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Resumo
Esta dissertação analisa as intervenções cambiais de mercado efetuadas pelo Banco
Central do Brasil (BCB) entre 2003 e 2016, relacionando estas intervenções com as
fases dos ciclos globais de liquidez. O arcabouço pós-keynesiano e estruturalista ado-
tado enfatiza o aspecto periférico do real, uma moeda que não é amplamente aceita
na esfera internacional. Em consequência, a abertura financeira cria uma série de ris-
cos e vulnerabilidades para a economia brasileira, aumentando a sua exposição aos
choques externos. A adoção de políticas cambiais ativas é recomendada para contra-
por estes riscos. A segunda parte dissertação é dedicada a analisar a política cambial
de mercado. Para isso, o período é dividido em três fases, relacionadas com os ciclos
globais de liquidez: bonança internacional, inundações de capital e reversão do ciclo,
com a crise de 2008 entre os dois primeiros. Observa-se que as políticas cambiais
de mercado foram mais reativas do que proativas em relação aos ciclos de liquidez,
injetando ou absorvendo liquidez em resposta aos movimentos globais de capitais. O
BCB acumulou reservas internacionais durante as fases de grande influxo de capitais,
por motivos precaucionais; e ofertou liquidez, em especial via swaps cambiais, durante
as fases de baixa disponibilidade de financiamento externo, fortalecendo os mercados
de proteção cambial. Assim, o BCB aproveitou do período de bonança para acumular
um colchão de reservas que ampliou sua capacidade de responder as crises cambi-
ais; contudo, a política cambial de mercado não interferiu no acúmulo de fragilidades
produtivas na economia brasileira e não foi capaz de evitar a crise cambial de 2015,
embora tenha mitigado os seus danos financeiros. Na última parte da dissertação, o
impacto fiscal das políticas cambiais de mercado é analisado. A principal consequên-
cia destas políticas sobre as contas públicas foi o aumento da dívida bruta do setor
público, através da expansão das operações compromissadas no mercado. Como es-
tes compromissos são liquidados em reais, não há limites técnicos para a expansão
destas operações. No entanto, elas geram importante impacto distributivo. Por outro
lado, o impacto do acúmulo de reservas internacionais sobre a dívida líquida do setor
público é ambíguo, podendo ser contracíclico.
Palavras-chave: Banco Central do Brasil; política cambial; reservas internacionais;
swaps (finanças)
Abstract
This dissertation analyses the foreign exchange interventions realized by the Brazil-
ian Central Bank (BCB) between 2003 and 2016, relating these interventions with the
phases of the global liquidity cycle. The post-Keynesian and structuralist framework
adopted emphasizes the peripheral aspect of the Brazilian real, a currency that is not
widely accepted internationally. As a consequence, the financial openness creates
risks and vulnerabilities for the Brazilian economy, increasing its exposition to exoge-
nous shocks. The adoption of active foreign exchange rate policies is recommended
to curtail these risks. The second part of this work is dedicated to the analysis of the
market foreign exchange rate policies in Brazil. These policies were divided in three
phases, related to the global liquidity cycle: international bonanza, sudden floods of
capitals and the reversion of the cycle, with the 2008 crisis between the first two. It
is observed that the market foreign exchange rate policies were more reactive to the
global liquidity cycles than proactive, providing or absorbing liquidity in foreign curren-
cies in response to the flows of capital. During the upswing phases of the cycle, when
capitals were flowing to the Brazilian economy, the BCB hoarded significant amounts of
international reserves due to precautionary reasons; during the descendant phase of
the cycle, when external financing sources were scarce, the BCB intervened offering
liquidity to the markets, especially through foreign exchange swaps, supporting cur-
rency hedge markets. Therefore, the BCB was successful in increasing its war chest
against external shocks, but did not avoid the buildup of productive fragilities in the
Brazilian economy and was not capable to prevent the foreign exchange rate crisis of
2015. In the last part of this work, the fiscal costs of these policies are analyzed. Its
main fiscal consequence was the increase in the gross public debt, through the expan-
sion of the stocks of reverse repurchase agreements in the hands of the public. Since
these commitments are liquidated in Brazilian reais, there is no technical limits for its
expansion. However, they generate important distributive impacts. On the other hand,
the impact of higher amounts of international reserves in the public liquid debt is more
ambiguous and can be countercyclical.
Keywords: Brazilian Central Bank; foreign exchange rate policy; international re-
serves; swaps (finance)
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Introdução
Entre 2003 e 2016, as autoridades brasileiras acumularam o maior montante de
reservas da história do país, superando os 360 bilhões de dólares. Este montante,
que equivalia à 20% do PIB brasileiro no final de 2016, impressiona também pela his-
tórica escassez de moeda estrangeira no Brasil. Por outro lado, o Banco Central do
Brasil (BCB) tampouco hesitou em intervir para prover liquidez em moeda estrangeira
quando necessário. Em 2013, por exemplo, anunciou um extenso programa de inter-
venções diárias nos mercados cambiais que chegaram a injetar 2 bilhões de dólares
por semana nos mercados de derivativos cambiais, através da oferta de contratos de
swap cambial. No pico deste programa, a exposição do BCB nestes contratos de
swap superou os 100 bilhões de dólares em valor nocional. Estes números ilustram
a importância que as intervenções cambiais de mercado adquiriram nos últimos anos
na economia brasileira. Além do tamanho das intervenções, o BCB também utilizou
diversos instrumentos, como as tradicionais aquisições e vendas definitivas de moeda
estrangera e os contratos de swap cambial nos mercados de derivativos, mas tam-
bém firmou acordos de swap de moedas com o FED (banco central) estadunidense,
conduziu leilões de venda de moeda com compromisso de recompra e emprestou de
parte das reservas para financiar contratos de exportação. Não obstante, o real esteve
entre as moedas mais voláteis do mundo no período em análise.
O início do século 21 ficou marcado pela consolidação da abertura financeira da
economia brasileira e pela crescente importância dos mercados financeiros internaci-
onais. Do ponto de vista dos mercados de capitais, esta dominância financeira está
associada à proeminência de grandes investidores internacionais nos fluxos globais
de capitais, e exacerba a importância das decisões de investimento destes agentes
na dinâmica do setor externo de muitos países. Como consequência, as moedas
destes países passam a ser ainda mais afetadas por fatores de risco globais e ex-
ternos às suas economias, aumentando a sincronia dos mercados cambiais dos paí-
ses emergentes. Para dar conta de todos esses fatores, essa dissertação adota a
abordagem teórica pós-keynesiana e estruturalista, que considera explicitamente as
assimetrias do sistema monetário e financeiro internacional, enfatizando as relações
centro-periferia; reconhece a centralidade da moeda, do crédito e da incerteza; e en-
cara os mercados cambiais a partir de sua natureza financeira e instável.
Esta dissertação têm dois grandes objetivos. O primeiro deles é entender a ló-
gica por trás das intervenções cambiais de mercado do BCB. Para isso é necessário,
primeiro, definir o que entendemos como política cambial de mercado: são todas as
intervenções do banco central que envolvem uma transação ou um contrato entre o
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banco central e uma contraparte no mercado, seja nos mercados com entrega física
de divisas ou nos mercados de derivativos cambiais. Assim, as intervenções cambiais
de mercado compõem, ao lado das regulações prudenciais sobre os fluxos de capitais
e mercados de cambiais – tanto à vista como de derivativos –, a política cambial. O
segundo grande objetivo da dissertação é avaliar quais foram os custos destas políti-
cas. A hipótese que guia este trabalho é que a política cambial, apesar de expressiva,
não foi o fio condutor da política econômica entre 2003 e 2016, estando subordinada
ao objetivo maior da autoridade monetária de controlar o nível de preços. Isso se
refletiu em medidas precaucionais de redução da vulnerabilidade financeira sempre
que os ciclos globais de liquidez – períodos alternados de abundância ou escassez
de financiamento externo1 – possibilitaram que estas políticas não se opusessem ao
objetivo geral da política monetária.
Para avaliar a política cambial de mercado, o primeiro passo é entender porque
ela é importante. Este é o objetivo específico do primeiro capítulo desta dissertação,
que analisa a importância da demanda precaucional por reservas para reduzir a vul-
nerabilidade externa das economias periféricas e da garantia dos mercados de hedge
cambial. Partindo da realidade das economias periféricas, cujas moedas não são líqui-
das na esfera internacional, a condução desta análise mostra como estas economias
ficam sujeitas às flutuações dos ciclos globais de liquidez. Desta forma, o objetivo cen-
tral da política cambial deveria ser limitar a influência destes fatores exógenos. Além
disso, esclarecemos a natureza assimétrica das intervenções cambiais de mercado,
que busca absorver liquidez em moeda estrangeira durante os períodos de abundân-
cia de capitais nos mercados internacionais e estabilizar a oferta de recursos externos
quando há fuga de capitais dos países da periferia. A implementação destas políticas
também é assimétrica, pois as políticas de absorção de liquidez ocorrem em meio à
abundância de moeda estrangeira enquanto que na fase baixa do ciclo as autorida-
des monetárias são restringidas pelos estoques existentes de reservas internacionais.
Como consequência, é importante que os bancos centrais utilizem instrumentos que
sejam denominados em suas próprias moedas, aumentando o seu poder de interven-
ção.
O segundo e mais importante passo para entender a lógica por trás das interven-
ções cambiais de mercado do BCB é avaliar a execução destas políticas. Este é o
objetivo do segundo capítulo desta dissertação. Para atingir este objetivo, nós utiliza-
mos diversos dados descritivos disponíveis sobre a extensão destas intervenções e
observamos atentamente os relatórios anuais do BCB que expuseram suas explica-
ções à respeito da política cambial, para realizar uma leitura crítica destas interven-
ções, ancorados também na literatura sobre os objetivos globais do BCB no período.
Como veremos, nos períodos de influxos de capitais, o BCB absorveu liquidez em mo-
1 Uma definição mais específica é oferecida no primeiro capítulo da dissertação.
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eda estrangeira dos mercados cambiais através do sistemático acúmulo de reservas
internacionais. Estas intervenções podem ter suavizado, mas não impediram a apre-
ciação do real, que facilitou o cumprimento das metas de inflação do BCB. Ao mesmo
tempo, este acúmulo fortaleceu o BCB para reagir às fugas de capitais e períodos
de escassez de moeda estrangeira, aumentando sua capacidade de injetar liquidez
em moeda estrangeira durante a crise de 2008 e entre meados de 2013 e 2015. No
entanto, o BCB esteve sempre reagindo, no front externo, aos rumos da economia
internacional, buscando limitar os efeitos dos fluxos de capitais sobre a estabilidade
financeira da economia brasileira. Como veremos, esta estratégia foi bem sucedida
em seus próprios termos. No entanto, o longo processo de apreciação do real teve
efeitos perversos sobre a competitividade da economia brasileira, que se traduziram
objetivamente em déficits crescentes em transações correntes a partir de 2007 e que
vieram a culminar com a crise cambial de 2015. O segundo capítulo desta dissertação
também busca dar uma resposta para uma questão sempre levantada no debate so-
bre a política cambial brasileira: qual é o nível adequado de reservas internacionais?
Uma análise de diferentes indicadores de adequação é apresentado no apêndice do
segundo capítulo. Como veremos, o nível adequado de reservas internacionais de-
pende dos parâmetros utilizados por cada analista. A análise feita no segundo capí-
tulo sugere que o Brasil possa ter acumulado reservas além de suas necessidades
no período das inundações de capitais nos mercados globais após a crise de 2008.
Contudo, o elevado estoque de reservas internacionais foi importante na condução da
política de swaps a partir de meados de 2013.
Finalmente, o terceiro capítulo da dissertação busca responder ao segundo grande
objetivo do trabalho: quais foram os custos fiscais das intervenções cambiais de mer-
cado? Dado o diferencial de juros entre a economia brasileira e o resto do mundo,
as intervenções esterilizadas para acumular reservas internacionais geram sistemáti-
cos prejuízos entre os títulos emitidos no mercado interno e os rendimentos obtidos
nos ativos externos. Porém, outros aspectos devem ser considerados. Em primeiro
lugar, o resultado do BCB também depende da marcação a valor justo das reservas
internacionais, que é afetada pela volatilidade cambial. Como veremos, a variação
cambial tornou os resultados do BCB bastante voláteis; por outro lado, os custos de
carregamento realizados no mercado foram significativos e crescentes. Além disso, a
bem sucedida substituição de endividamento por ativos líquidos no exterior aumentou
o compromisso com juros da autoridade monetária. No entanto, a liquidação destes
compromissos em moeda local remove os limites técnicos para o seu pagamento. O
Banco Central do Brasil não pode ficar insolvente em reais. Assim, o financiamento
destes déficits esbarra muito mais em limites políticos e distributivos do que em limites
técnicos, já que o BCB foi bem sucedido em sua estratégia de concentrar seus pas-
sivos em compromissos denominados em reais. As considerações finais concluem a
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1 A importância das políticas cambiais
de mercado
1.1 Introdução
O objetivo deste capítulo é fazer uma revisão da literatura acerca das políticas cam-
biais de mercado, principalmente nos países periféricos, que se intensificaram nas
últimas duas décadas. O capítulo está dividido em dois grandes eixos: na primeira
parte, fazemos uma análise da literatura mais convencional em torno das políticas de
acúmulo DE reservas internacionais, que corresponde ao cerne da literatura ortodoxa
em relação às intervenções cambiais de mercado. Esta literatura gira em torno do
debate entre demanda precaucional e demanda “neo-mercantilista” DE reservas in-
ternacionais, por um lado, e sobre os custos envolvidos nesta política, por outro. Na
segunda parte do capítulo nós apresentamos as contribuições pós-keynesiana e es-
truturalista para este debate. Esta literatura situa as intervenções cambiais nos países
periféricos no contexto do sistema monetário e financeiro internacional (SMFI), que
é estruturalmente assimétrico. Em especial, destacamos as dificuldades enfrentadas
por países que não emitem moedas amplamente aceitas internacionalmente, que se
tornam mais vulneráveis aos choques externos. Esta vulnerabilidade é exacerbada
em economias financeiramente abertas. Além disso, nós procuramos mostrar como
esta vulnerabilidade se apresenta de modo distinto em cada fase dos ciclos globais de
liquidez. Nós concluímos o capítulo destacando a importância das políticas cambiais
neste contexto, enfatizando as distinções entre as políticas mais adequadas para as
fases de alta ou de baixa dos ciclos de liquidez.
1.2 O debate em torno do acúmulo de reservas internaci-
onais
1.2.1 Panorama internacional dos estoques globais de reservas inter-
nacionais
O objetivo desta breve subseção é fazer um panorama da evolução dos estoques
globais de reservas internacionais entre 1997 e 2015, para contextualizar o debate
que segue. Os países foram divididos entre “países desenvolvidos” (DEs, acrônimo
em inglês) e “países emergentes” (EMEs, no acrônimo em inglês), seguindo a classi-
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ficação do Morgan Stanley Capital International (MSCI). A lista dos países1 pode ser
observada na Tabela 1.
Tabela 1 – MSCI - Grupos de países
Países desenvolvidos Países emergentes
América do Norte Europa e Israel Pacífico América Latina Europa, Oriente Médio e África Ásia
Canada Austria Itália Australia Brasil República Tcheca África do Sul China
Estados Unidos Bélgica Países Baixos Hong Kong Chile Egito Turquia Índia
Dinamarca Noruega Japão Colômbia Grécia Indonésia
Finlândia Portugal Nova Zelândia México Hungria Coreia do Sul
França Espanha Cingapura Peru Polônia Malásia
Alemanha Suécia Qatar Tailândia
Irlanda Suiça Rússia
Israel Reino Unido Emirados Árabes
Unidos
Fonte: MSCI
Estes países detém a maior parte das reservas cambiais no mundo, e a diferença
entre os estoques destes países e o total de reservas internacionais globais deve-se
principalmente à não inclusão de países exportadores de petróleo – como a Arábia
Saudita, a Argélia e a Líbia – nos grupos. De 1997 – ano que ficou marcado pela
crise dos países emergentes, que eclodiu no leste asiático e se expandiu para o resto
do mundo – até 2015, o crescimento dos estoques de reservas internacionais foi im-
pressionante. Apenas nos EMEs, estes estoques cresceram 15 vezes, com destaque
para o crescimento das reservas cambiais chinesas, que aumentaram mais de 51 ve-
zes, superando 3,8 trilhões de dólares em 2014, embora este número tenha diminuído
em 500 bilhões de dólares no último ano da amostra. Entre os países desenvolvidos,
destacam-se os estoques acumulados pelo Japão e pela Suíça, que superavam as
cifras de 1 trilhão e 500 bilhões de dólares, respectivamente.
Se o acúmulo de reservas internacionais é um fenômeno que ocorre principalmente
nos países emergentes, estes estoques são compostos em sua grande maioria por
moedas emitidas por países desenvolvidos. Como podemos ver na Figura 2, a grande
maioria dos estoques de reservas internacionais são denominados em USD2, corres-
pondendo a aproximadamente 65% das reservas internacionais nos últimos 20 anos.
O EUR, que experimentou alguma popularidade nos primeiros anos de sua adoção,
chegando a denominar 28% do total das reservas cambiais alocadas em 2005, teve
sua participação reduzida para pouco mais de 19% em 20153. Antes da criação EUR,
pouco menos de 15% das reservas cambiais dos países emergentes estava alocada
entre as três moedas europeias mencionadas no COFER. Em 2016 também temos a
primeira observação na qual o CNY está destacado individualmente pelo FMI como
1 Taiwan não foi incluído na análise devido à falta de dados disponíveis.
2 No decorrer deste trabalho, os códigos internacionais das moedas (USD para dólares estaduniden-
ses, EUR para o euro, etc.) serão utilizados como sinônimos dos nomes das respectivas moedas.
3 Essa queda também se deve, em parte, à desvalorização do EUR no período, já que o cálculo do
COFER é feito em relação ao valor das participações em USD.
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Figura 1 – Reservas Internacionais, 1997-2015, bilhões de USD.
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Fonte: Banco Mundial.
Elaboração do autor.
moeda de denominação de reservas internacionais. Neste ano, a moeda chinesa de-
nominava 1,1% do total alocado, ficando, dentre as moedas contempladas na amostra,
a frente apenas do CHF, que denominava 0,2% do total das reservas cambiais.
1.2.2 A demanda por reservas
Os principais trabalhos que buscaram analisar as motivações que levam os gover-
nos para acumular reservas internacionais apontam que tais motivações se transfor-
maram desde meados do século passado até a segunda década do século XXI. Até o
final dos anos 1990, período marcado por diversas crises financeiras nos países emer-
gentes, a literatura apontava que a demanda por reservas era derivada principalmente
de preocupações com choques na balança comercial; também nesta época se discutia
muito qual era o papel dos regimes de câmbio na adequação das reservas internaci-
onais. Não obstante, com a ocorrência das crises da década de 1990, passou-se a
enfatizar a importância do acúmulo de reservas pelos países para se precaverem de
choques na conta financeira. No início da década de 2000, alguns autores passaram
a afirmar também que certos países emergentes estariam acumulando reservas para
aumentar sua competitividade internacional pela manipulação da sua taxa de câm-
bio; esta seria a demanda “neo-mercantilista” por reservas. O debate se mantém em
torno destas motivações. O objetivo desta seção é fazer uma revisão dos resultados
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Figura 2 – Composição das reservas internacionais: mundo, anos selecionados.
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Elaboração do autor.
teóricos e empíricos desta literatura.
De acordo com Cruz (2015a), a literatura, tradicionalmente, considerou fatores vin-
culados ao lado produtivo das economias como determinantes dos estímulos ao acú-
mulo de reservas. Assim, até a década de 1990, a literatura centrava-se em verificar
a relevância de indicadores como abertura comercial e do nível de importações em
relação ao PIB dos países como determinantes do acúmulo de reservas internacio-
nais. Contudo, o ritmo deste acúmulo se acelerou de maneira impressionante no final
da década de 1990, como podemos verificar pela Figura 1, suscitando novos deba-
tes em torno de seus determinantes. Segundo Rodrik (2006), o rápido aumento das
reservas neste período deveu-se, principalmente, a fatores financeiros, na esteira da
liberalização financeira pela qual passaram os países emergentes na década de 1990
e do consequente aumento expressivo de seus mercados financeiros.
Aizenman e Lee (2007) afirmam que, desde as crises financeiras da segunda me-
tade dos anos 1990, os países emergentes passaram a acumular reservas em um
ritmo mais acelerado. De acordo com estes autores, essas crises salientaram algu-
mas características indesejáveis do sistema financeiro globalizado: i) a magnitude e a
velocidade da reversão dos fluxos de capital, inclusive na Ásia em 1997 – continente
no qual os países eram considerados economicamente mais robustos que os latino-
americanos –; e ii) a contração acentuada da atividade econômica e do investimento
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nesses países decorrente de tais reversões nos fluxos de capital. Tal leitura dos resul-
tados das crises financeiras dos anos 1990 indicam que a aceleração no acúmulo de
reservas no pós-crise teve um forte componente precaucional. Rodrik (2006) faz uma
avaliação semelhante, chamando a atenção para o fato de que os países emergentes
não podem valer-se, em caso de uma restrição acentuada de liquidez, nem das ins-
tituições internacionais – que impõe severas contrapartidas aos resgates –, nem de
políticas macroeconômicas consideradas sólidas, uma vez que os efeitos adversos de
crises em países emergentes podem atingi-los por contágio e sem relação direta com
os fundamentos destas economias. Desta forma, os países passaram a acumular re-
servas internacionais como uma espécie de seguro contra as reversões abruptas nos
fluxos de capital.
Foi nesta época, marcada por crises nos países emergentes que haviam libera-
lizado suas economias, que o debate em torno dos fluxos de capital e das paradas
súbitas se organizou em torno das ideias do pecado original4 (HAUSMANN; PANIZZA,
2003) e da intolerância à dívida5 (REINHART; ROGOFF; SAVASTANO, 2003); assim
como surgiram as discussões sobre os efeitos dos descasamentos monetários6. A
ideia do pecado original é que alguns países são incapazes de endividar-se no ex-
terior em sua própria moeda, em consequência de falhas na arquitetura monetária
e financeira global. De acordo com Hausmann e Panizza (2003), o pecado original
decorreria, principalmente, de custos de transação e das externalidades existentes
no uso de algumas poucas moedas em escala internacional, inviabilizando a diversi-
ficação das moedas em uso na esfera internacional. O argumento da intolerância à
dívida afirma que a incapacidade dos países emergentes de tornar suas moedas con-
versíveis decorre de experiências prévias de default e inflação elevada nestes países,
pondo ênfase nos fatores internos como determinantes. Por outro lado, os trabalhos
em torno do desencontro monetário assumem como dado os problemas encontra-
dos pelos países emergentes para financiarem-se em sua própria moeda, e focam na
necessidade dos países de evitarem descasamentos monetários, definidos como a
diferença entre os ativos e passivos em moeda estrangeira nos balanços de famílias,
empresas e governos, ou seja, da economia como um todo7.
O debate sobre as severas consequências do descasamento monetário nos paí-
ses emergentes coincidiu com uma mudança na atitude das autoridades monetárias
destes países, a partir do início da década de 2000. Este período foi marcado pelo
acúmulo expressivo de reservas internacionais, de forma a evitar a manutenção de
passivos superiores aos ativos em moeda estrangeira, buscando diminuir os riscos de
4 Original sin.
5 Debt intolerance.
6 Currency mismatch.
7 Ver Carneiro (2008) e Eichengreen, Hausmann e Panizza (2007) para uma revisão mais detalhada
desta discussão.
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crises financeiras na ocorrência de paradas súbitas8 nos fluxos de capital (REINHART;
CALVO, 2000). Em geral, a interrupção dos fluxos de capital gera uma depreciação
da taxa de câmbio, aumentando o valor em moeda local da dívida em moeda estran-
geira – em casos extremos, como o da economia argentina na crise de 2001, quando
o regime de currency board foi abandonado, o efeito patrimonial da desvalorização do
peso tornou a dívida externa argentina insustentável. Se os governos se encontram
nesta situação, a resposta da autoridade monetária tende a ser pró-cíclica, elevando
a taxa básica de juros para atrair capital para o país – em uma tentativa de conter a
saída de capital e limitar a depreciação cambial. É nesse sentido que Kaminsky, Rei-
nhart e Vegh (2005) argumentam que “quando chove, respinga”9, ou seja, um choque
negativo vindo do exterior se amplifica a partir da reação pró-cíclica das autoridades
monetárias. Desta forma, no início da década de 2000, mesmo a literatura convenci-
onal e o FMI, que recomendavam a liberalização dos fluxos de capitais, passaram a
saudar como bem-vinda a política de acúmulo de reservas pelos países emergentes –
para precaverem-se de crises financeiras (DHAR, 2012). Contudo, esta literatura dava
demasiada ênfase na dívida externa dos países como fonte de riscos financeiros, fenô-
meno que fica claro com a popularização da regra de bolso de “Greenspan-Guidotti”,
segundo a qual as reservas internacionais deveriam ser de tal monta que a proporção
reservas internacionais sobre a dívida externa de curto prazo dos países se mantenha
ao redor de 1 (GHOSH; OSTRY; TSANGARIDES, 2012).
Foi só no final da década de 2000 que alguns autores passaram a dar mais aten-
ção para outros elementos financeiros das economias emergentes, que também po-
dem ser desestabilizadores. Obstfeld, Shambaugh e Taylor (2010) chamam a atenção
para a importância de indicadores como abertura financeira e tamanho dos mercados
financeiros como relevantes para entender a política de acúmulo de reservas interna-
cionais. Esses autores enfatizam que, muitas vezes, uma parada súbita nos fluxos de
capitais pode ser acentuada por uma fuga de capitais residentes, em especial no caso
de países que tentam controlar a taxa de câmbio. Nesse caso, há grandes chances de
ocorrer as chamadas crises gêmeas, nas quais uma crise bancária ocorre simultanea-
mente a uma crise cambial. Este cenário é muito complicado, uma vez que o governo
se vê com pouca margem de manobra para resgatar o sistema bancário – o que exigi-
ria grandes aportes de recursos pelas autoridades monetárias – ao mesmo tempo em
que os bancos centrais precisariam tentar defender a taxa de câmbio. Segundo esses
autores, proxies do tamanho dos mercados financeiros, como o agregado monetário
M2, seriam bons previsores do acúmulo de reservas internacionais, uma vez que sina-
lizam o montante de recursos relativamente líquidos no sistema financeiro que podem
ser liquidados rapidamente para obter moeda estrangeira. Assim, estes autores argu-
8 Sudden stops.
9 “When it rains, it pours”.
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mentam que um indicador mais amplo de recursos líquidos nos mercados financeiros
destes países deve ser utilizado como parâmetro para prever o tamanho das possíveis
fugas de capitais, ao invés de levar em consideração apenas a dívida externa. O nível
adequado de reservas internacionais deveria ser mensurado, então, em relação a este
indicador.
Finalmente, Cheung e Sengupta (2011) chamam a atenção para um possível efeito
de imitação na política de acúmulo de reservas. Segundo estes autores, o nível de
confiança dos investidores internacionais é definido de forma relativa, principalmente
nos países emergentes. Assim, eles atentam para o fato de países seguirem estraté-
gias de manterem-se em linha com os seus vizinhos10, ou seja, acumulam reservas
porque países considerados semelhantes pelos mercados financeiros também esta-
riam acumulando reservas. Assim, evitam demonstrar debilidade frente aos investido-
res internacionais.
Por outro lado, o acúmulo de reservas internacionais nos países emergentes tam-
bém trouxe à tona argumentos de que alguns países estariam adquirindo reservas
internacionais muito além de suas necessidades precaucionais, de forma a manipu-
lar suas taxas de câmbio e gerar superávits comerciais (AIZENMAN; LEE, 2007). Tal
comportamento “neo-mercantilista”, de acordo com Rodrik (2006), parecia evidente
para o caso chinês; contudo, outros autores, como Obstfeld, Shambaugh e Taylor
(2010), utilizando outras métricas de avaliação, não concordam inteiramente com a
afirmação. Ainda assim, a possibilidade de que este tipo de estratégia estaria levando
os países a uma corrida por reservas cambiais reforça a hipótese de manter-se em
linha com os vizinhos. Este argumento, também levantado por Aizenman (2008), sali-
enta que a maioria dos países emergentes estaria competindo pelos mesmos merca-
dos – sobretudo o dos EUA. Desta forma, caso um país passasse a acumular reservas
para manipular suas taxas de câmbio, os outros países se veriam em uma situação
na qual a aceleração no ritmo de acúmulo de reservas se faria imperativa, para man-
terem sua competitividade frente aos seus concorrentes. De acordo com este autor,
esta corrida para as reservas teria a forma de um jogo assimétrico, ou seja, o país com
menor custo de manutenção de elevados estoques de reservas internacionais sairia
“vencedor”, pois ao final do jogo se encontraria em uma posição melhor que a inicial.
Com o advento da crise de 2007-08, a literatura sobre o acúmulo de reservas in-
ternacionais tomou novos rumos. De acordo com Dhar (2012), o FMI passou a criticar
com maior veemência a política de acúmulo de reservas internacionais pelos países
emergentes, pois estas estariam, de acordo com estudos desta instituição, fomen-
tando os desequilíbrios globais que estariam na raiz dos problemas que originaram a
crise de 2008. Em especial, o excessivo acúmulo de reservas pelos países emergen-
tes estaria impedindo que os EUA passassem pelo necessário ajuste de suas contas
10 “Keeping up with the Joneses”.
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externas. Tal argumentação apresenta uma mudança de avaliação do FMI, que dimi-
nuiu a ênfase nos desequilíbrios internacionais, argumento que chamava a atenção
tanto para os países superavitários quanto para os países deficitários em suas transa-
ções externas. Em consequência desta nova avaliação, o FMI passou a propor novas
métricas para o nível ótimo de reservas internacionais nos países emergentes, e ofe-
recer assessoria através de suas agências regionais. Entre elas, se destaca a métrica
proposta em IMF (2011) e posteriormente elaborada em IMF (2013), IMF (2015) a
partir das críticas do IEO (2012). Ainda que limitadas, estas métricas representam um
avanço em relação a literatura corrente sobre a adequação do nível de reservas inter-
nacionais, ao incluírem novos elementos como importantes na sua determinação11.
A avaliação do FMI, contudo, não responde uma série de criticismos levantados
por IEO (2012), em especial a ausência da dinâmica dos fluxos brutos de capital e
a preponderância dos fluxos de capitais privados nestes ao avaliar os desequilíbrios
internacionais. O trabalho de Borio e Disyatat (2011) mostra uma série de evidências
que apontam que a crise financeira global de 2007-08 foi fomentada muito mais pela
expansão dos fluxos brutos de capital e interpenetração dos balanços das instituições
financeiras – localizadas em sua grande maioria nos países avançados –, que aumen-
taram a liquidez nos mercados e fomentaram a expansão dos preços dos ativos do
que por excessos de poupança nos países emergentes. Além disso, estes autores
atentam para o fato de que é uma confusão teórica confundir uma operação financeira
(acúmulo de reservas) com uma noção contábil (excesso de poupança/superávit em
conta corrente), que é a raiz da argumentação das savings gluts, ou dos desequilíbrios
globais.
Por outro lado, Dhar (2012) também aponta que havia uma percepção entre os
policymakers dos países emergentes de que os países que haviam acumulado mais
reservas crise responderam melhor aos desafios impostos pela grande crise finan-
ceira. Tal percepção também é compartilhada por Bussiere et al. (2013). De acordo
com estes autores, o acúmulo de reservas serviu tanto como “arma nuclear” como
“pólvora” durante a crise, ou seja, além de demonstrarem solidez financeira, elas tam-
bém foram efetivamente utilizadas durante a crise para suavizar o impacto recessivo
do stress nos mercados financeiros e das fuga de capitais sobre estas economias. As-
sim, o discurso do FMI no pós-crise em relação às reservas internacionais teve pouca
aderência junto às autoridades dos países emergentes.
Do ponto de vista empírico, a maioria dos autores converge ao apontar que a de-
manda precaucional por reservas nos países emergentes é significativa ao explicar
o acúmulo de reservas. Os resultados que buscaram verificar a existência de moti-
vos “neo-mercantilistas”, no entanto, são menos conclusivos. Aizenman e Lee (2007)
11 As distintas métricas propostas para analisar a adequação dos estoques de reservas internacionais
para o Brasil é discutida criticamente no apêndice 2.A.2 do capítulo 3 desta dissertação.
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apontam que existem poucas evidências para sustentar a hipótese de demanda “neo-
mercantilista” por reservas, enquanto Aizenman, Cheung e Ito (2015) as consideram
pouco relevantes economicamente. Outros autores, em especial Bussiere et al. (2013)
e Ghosh, Tsangarides e Ostry (2012) encontram evidências de alguma forma de com-
portamento “neo-mercantilista”. A diferença destes trabalhos é o modo de medir os
desvios da taxa de câmbio para determinar se haveria alguma forma de intervenção
ativa das autoridades via acúmulo de reservas internacionais para manterem suas
taxas de câmbio competitivas.
Os últimos três estudos citados apontam para a transformação temporal das razões
que levaram os países a acumular reservas internacionais, detectadas por mudanças
estruturais na sua trajetória, com maior ênfase nos fatores financeiros a partir da dé-
cada de 2000, e um arrefecimento do acúmulo de reservas nos últimos anos. Ghosh,
Tsangarides e Ostry (2012) também captam diferenças de comportamento entre os
países emergentes; entre estes, o componente precaucional financeiro é mais evi-
dente naqueles países com mercados financeiros mais desenvolvidos, assim como
existiriam evidências de que alguns países sejam mais “mercantilistas” do que outros.
Finalmente, enquanto Cheung e Sengupta (2011) encontram evidências de que os
países latino-americanos seguem uma estratégia de manter-se em linha com os vizi-
nhos, Aizenman, Cheung e Ito (2015) afirmam que tal comportamento só é verificado
nos países do leste asiático.
1.3 A contribuição pós-keynesiana e estruturalista para o
debate
Autores que seguem uma interpretação teórica mais vinculada às ideias keynesi-
ana e/ou estruturalistas fizeram importantes contribuições para o debate sobre as polí-
ticas cambiais, pautados em torno das deficiências e assimetrias do SMFI (DE CONTI;
PRATES; PLIHON, 2014; PRATES, 2005; CARNEIRO, 2008; KALTENBRUNNER,
2015a; RAMOS, 2016). Em especial, estes autores enfatizam o caráter hierárquico
do SMFI, no qual algumas poucas moedas – chamadas centrais – servem como mo-
eda, i.e., são consideradas líquidas, na esfera internacional, enquanto que as outras
moedas – chamadas periféricas – não apresentam12 as características de moeda in-
ternacionalmente. Como consequência desta hierarquia de moedas, as moedas pe-
riféricas são demandadas como um ativo financeiro por investidores internacionais, e
estão sujeitas a flutuações mais intensas e derivadas do apetite pelo risco – ou pela
preferência pela liquidez – nos mercados globais. Estas flutuações são cíclicas e de-
terminadas pelos fundamentos das economias centrais – em especial pela política
12 Ou apresentam de maneira muito limitada.
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monetária estadunidense (BIANCARELI, 2009). Desta forma, o objetivo principal da
política cambial nos países emergentes deve ser reduzir a influência destes ciclos de
liquidez sobre as economias periféricas, e, desta forma, ampliar o espaço interno de
política monetária e cambial (DE PAULA; FRITZ; PRATES, 2017). É neste contexto
que as políticas cambiais de mercado, que incluem a política de gestão das reservas
internacionais – com seus aspectos precaucionais e de instrumento para a execução
de metas de taxa de câmbio real –, devem ser analisadas. O objetivo desta seção é
elaborar estes argumentos.
1.3.1 A hierarquia de moedas
Segundo Prates e Cintra (2007), o sistema monetário e financeiro internacional é
marcado pela hegemonia do dólar “flexível, financeiro e fiduciário”. O dólar é flexível
pois não tem paridade fixa com nenhuma outra moeda. É financeiro porque, de acordo
com Tavares e Melin (1997), o dólar não desempenha a função de reserva de valor
como nos padrões monetários clássicos, mas sim no papel de “moeda financeira”,
num sistema desregulado e sem paridades fixas; desta forma, o dólar cumpre o papel
de moeda financeira de origem pública e de denominador da riqueza financeira mun-
dial – sustentado pelos mercados financeiros estadunidenses – e cujo maior símbolo
são os títulos da dívida pública dos EUA – consolidados como o “porto seguro” dos
detentores da riqueza em escala global frente a qualquer distúrbio nos mercados. A
última característica que confere ao dólar estadunidense este papel hegemônico em
uma escala diferente de todas as experiências históricas passadas é o seu caráter
fiduciário. Ou seja, o dólar não está mais atrelado a nenhuma outra moeda ou merca-
doria em termos de conversibilidade. De acordo com Serrano (2002), tal característica
lhe concede um grau de autonomia de política sem paralelos, uma vez que liberta os
EUA da restrição externa e lhes permite incorrer em déficits em transações correntes
de maneira permanente, sem o risco de default, já que sua dívida está denominada
em sua própria moeda, sem nenhum lastro.
A combinação dos primeiros dois aspectos é crucial para entender a hierarquia
de moedas. Na ausência do ouro como reserva de valor em última instância, e sem
paridades fixas com outras moedas, o FED13 se tornou o provedor de liquidez de úl-
tima instância da economia global. Em paralelo, e correlatamente, o papel de dinheiro
financeiro do USD está intimamente relacionado com a sua função de funding nos
mercados financeiros globais, um fenômeno descrito por diversos autores do BIS14
(ver, por exemplo, Borio e Disyatat (2011) e Shin (2016)). No atual contexto de fi-
nanças globalizadas e de capitalismo liderado pelas finanças (GUTTMANN, 2016), o
papel do USD como moeda chave do sistema financeiro internacional aumenta ainda
13 U.S. Federal Reserve, o banco central dos EUA.
14 Bank for International Settlements.
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mais a centralidade das decisões do FED nos ciclos financeiros globais. A principal
consequência é que o USD, usando o terminologia keynesiana, têm o maior prêmio de
liquidez entre as diferentes moedas (ANDRADE; PRATES, 2013; KALTENBRUNNER,
2015a), ou risco de preço nulo, pois serve como o numerário global (CARNEIRO,
2008). Todas as outras moedas são mensuradas em relação ao USD.
Carneiro (2008) aborda o tema pelo ponto de vista da conversibilidade das moe-
das nos mercados internacionais15. Para este autor, “uma moeda é inconversível se
não possui aceitação no âmbito internacional ou, mais propriamente, quando não de-
sempenha nesse plano nenhuma das funções clássicas da moeda: unidade de conta,
meio de pagamento ou reserva de valor” (CARNEIRO, 2008, p. 539-40). Tomando
o USD como a moeda de reserva, todas as outras moedas são classificadas como
conversíveis ou inconversíveis, a partir de seu uso na esfera internacional. Os dados
apresentados na primeira seção deste capítulo (ver Figura 2), que mostram a compo-
sição das reservas internacionais globais, é um indicativo das moedas que cumprem
a função de reserva de valor na esfera internacional, a partir da demanda oficial por
estas moedas. Os países que emitem moedas inconversíveis – basicamente os paí-
ses periféricos – enfrentam importantes restrições macroeconômicas. Em particular,
suas moedas são bastante voláteis, i.e., têm um alto risco de preço em comparação
com as moedas conversíveis. Como consequência, a política monetária e as taxas de
juros também se tornam mais voláteis, uma vez que as autoridades monetárias devem
se preocupar também com as taxas de câmbio.
O conceito de liquidez e o papel do dinheiro também é crucial para entender as
assimetrias do SMFI. De Conti, Prates e Plihon (2014) definem liquidez como a capa-
cidade de um ativo de ser transformado rapidamente em meios de pagamento sem
perdas de capital. Na esfera nacional, a moeda local cumpre este papel, já que é o
meio de pagamento por definição. Após a moeda local, existe uma sequência de IOUs
(“promessas de pagamento”) (BELL, 2001; MEHRLING, 2013). De acordo com estes
autores, existem diferentes camadas ou níveis de dinheiro ou meios de pagamento
aceitos na economia, e o dinheiro ofertado pelo banco central é o mais seguro entre
estes16. Essa interpretação está em linha com a de Minsky (1975, p. 74), que deriva
a “determinação endógena da efetiva quantidade de moeda”17 a partir da introdução
de quase-moedas. A difusão de quase-moedas e instituições capazes de criá-las au-
menta as fontes de risco e fragilidade das economias. Para Lavoie (2014), estes pro-
cessos geram o que ele chama de paradoxo da liquidez, no qual o sistema financeiro
15 É importante não confundir o conceito de “convertibilidade” utilizado por Carneiro (2008) com conver-
tibilidade legal de uma moeda fora do seu espaço nacional. O conceito de convertibilidade utilizado
por Carneiro (2008) se assemelha ao de moedas centrais e periféricas adotado por De Conti, Prates
e Plihon (2014) e Prates (2015).
16 A caracterização do dinheiro ou da moeda como uma relação de dívida está implícita nesta definição.
17 Tradução minha. Todas as traduções do inglês para o português na sequência deste trabalho foram
feitas por mim.
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opera de uma forma na qual a aparente expansão da liquidez gera, do ponto de vista
macroeconômico, a sua diminuição. Lavoie parte de autores da tradição minskyana,
como Nesvetailova (2007), que enfatiza o progressivo aumento da “iliquidez” do sis-
tema financeiro, apesar das aparências de tranquilidade. O resultado deste processo
é um sistema financeiro com distintas “camadas”18 de liquidez. Assim, de acordo com
Lavoie (2014, p. 21), o resultado é que mesmo que os agentes pensem que podem li-
quidar facilmente seus ativos em troca de meios de pagamento, virtualmente ninguém
detém ativos sem riscos de perda de capital. Se os agentes decidirem liquidar simul-
taneamente os ativos nas camadas mais distantes de liquidez, i.e., liquidar os ativos
nas camadas mais distantes de quase-moedas, estes ativos, que antes eram consi-
derados líquidos, se transformarão em “não tão líquidos” – possivelmente deflagrando
uma espiral de dívida-deflação.
É preciso adicionar uma nova dimensão ao conceito de liquidez discutido no pará-
grafo anterior para dar conta de suas implicações na esfera internacional. O motivo
é simples e já foi discutido: apenas algumas moedas – lideradas pelo USD – cum-
prem as funções de moeda internacionalmente. Estas são as moedas centrais, que
possuem, segundo De Conti, Prates e Plihon (2014), liquidez da “divisa”, i.e., são lí-
quidas na esfera internacional, além de serem líquidas em seus espaços nacionais.
As moedas periféricas, por outro lado, possuem apenas a liquidez da moeda na esfera
nacional.
A liquidez da divisa depende crucialmente do uso da moeda na esfera internacio-
nal. Desta forma, trata-se de uma característica estrutural da economia global, com
determinações geopolíticas e geoeconômicas, ligadas às assimetrias do SMFI. Como
consequência, não é um atributo que pode ser criado a partir de um voluntarismo
das autoridades monetárias em liberalizar os mercados financeiros locais (DE CONTI;
PRATES; PLIHON, 2014). A ausência da liquidez da divisa faz com que investido-
res internacionais demandem um prêmio para manterem ativos denominados nestas
moedas.
As características da demanda por diferentes moedas e ativos nelas denominados
é central para entender a liquidez da divisa. Traçando um paralelo com a MMT19, se,
na esfera local, é o imperativo de pagar impostos que coloca os passivos estatais no
topo da pirâmide das moedas (BELL, 2001); na esfera internacional é a inevitável ne-
cessidade de liquidar compromissos em uma ou outra moeda que define a sua posição
na hierarquia internacional de moedas. O USD – moeda mais utilizada para financiar
operações nos mercados financeiros; para transações comerciais; denominador prin-
cipal para o preço das principais commodities; entre outros aspectos – é a moeda
que detém a maior liquidez da divisa no SMFI atual. A liquidez da divisa das outras
18 Layers.
19 Modern Money Theory.
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moedas está ligada à capacidade destas de liquidarem obrigações denominadas na
moeda de reserva (o USD), assim como pelo seu papel de reserva internacional de
valor (KALTENBRUNNER, 2015a; BONIZZI, 2017). Assim, mesmo que moedas peri-
féricas possam, legalmente, ser trocadas por ativos denominados em moedas centrais
nos seus mercados, os estrangeiros que as detém carregam um importante risco de
preço. Isso acontece porque os passivos destes agentes são denominados frequente-
mente em moedas centrais. Este descasamento monetário entre passivo e ativo pode
gerar problemas de iliquidez para estes investidores, caso haja uma fuga abrupta des-
tes ativos. Além disso, podem implicar em importantes perdas de capital – tanto pelo
efeito desta fuga sob o preço dos ativos como pelo efeito de uma possível desvalori-
zação ou depreciação cambial.
Desta forma, a hierarquia de moedas – nas suas esferas nacional e internacional
– é melhor representada como uma matriz, na qual temos, nas colunas, a hierarquia
de moedas à la Bell (2001) e Mehrling (2013), com a moeda e os títulos públicos –
passivos estatais – representando os ativos mais líquidos, seguidos pelas diferentes
camadas de quase-moedas – representadas como M2 e M3. Quanto mais ao norte
da matriz, menor a liquidez da moeda e maior o rendimento dos ativos. Por outro
lado, temos na dimensão das linhas a hierarquia de moedas à la De Conti, Prates e
Plihon (2014) e Prates e Cintra (2007), com o USD representando a moeda com a
maior liquidez da divisa, seguido por outras moedas centrais. No lado oposto ao do
USD estão as moedas periféricas, como o BRL. Essas moedas detém o atributo de
dinheiro localmente, mas não internacionalmente.
A Tabela 2 resume as relações descritas acima. Esta matriz deixa claro que as
moedas periféricas e os ativos nelas denominados são considerados como ativos de
alto risco-alto rendimento20. A ausência de graus de investimento, por exemplo, é
um sintoma deste fato, assim como a correlação entre os rendimentos de moedas
periféricas e de ativos de alto rendimento (high-yelding assets) nos EUA (CARNEIRO,
2008). Um padrão similar também é apontado por Frenkel (2008), que caracteriza este
aspecto estrutural da economia global como uma “integração segmentada” dos países
periféricos nos mercados de capitais globais. Assim, fica claro que não existe perfeita
substitutibilidade de ativos nos mercados internacionais. O prêmio pela liquidez de
cada moeda está estruturalmente conectado à sua liquidez da divisa: quanto menor
for essa, mais dependente ficará esta moeda das preferências (cíclicas) pela liquidez
20 Durante a crise de 2007-08, mesmo os bancos europeus, considerados tão seguros quanto os
estadunidenses, se depararam com problemas de liquidez quando os money markets internacionais
congelaram e eles não conseguiram rolar seus passivos em USD. Os bancos centrais reagiram
rapidamente para construir canais de injeção de liquidez em moeda estrangeira – os acordos de
swap de moeda estrangeira entre o FED e o banco central europeu, por exemplo – para assegurar
a estabilidade financeira entre estes dois mercados (ECB, 2014). Este evento chama a atenção
para dois fatos: financiar-se em moeda estrangeira é sempre arriscado, mesmo se sua moeda é
considerada central como o EUR; e a centralidade do USD no SMFI.
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dos investidores internacionais.
Tabela 2 – Hierarquia de moedas nas esferas nacional e in-
ternacional
...
...
...
M3 M3 M3
M2 M2 M2
USD
(Moeda hegemônica)
EUR, JPY, GBP, etc.
(Moedas centrais) . . .
BRL, ARS, MXN, etc.
(Moedas periféricas)︸ ︷︷ ︸
liquidez da divisa
Adaptado de De Conti, Prates e Plihon (2014)
Se as assimetrias do SMFI e a hierarquia de moedas delimitam o contexto no qual
as políticas cambiais como o acúmulo de reservas internacionais são executadas, a
principal consequência deste contexto é a volatilidade da demanda por ativos deno-
minados em moedas periféricas. A ausência da liquidez de divisa faz com que estas
moedas sejam mais demandadas durante as fases ascendentes dos ciclos globais de
liquidez, quando investidores internacionais estão dispostos a correr mais riscos em
troca de maiores retornos. Contudo, mudanças na preferência pela liquidez (reduções
no apetite global pelo risco) destes investidores fazem com que a demanda pelas
moedas periféricas caia abruptamente. É daí que De Conti, Prates e Plihon (2014)
afirmam que as moedas periféricas são ciclicamente líquidas, i.e., quando as condi-
ções internacionais estão estáveis e os investidores confiantes, essas moedas podem
ser trocadas rapidamente por moedas centrais sem perdas de capital. No entanto, no
caso de condições mais restritivas nos mercados globais de capital e deterioração das
expectativas – quando investidores passam a fugir para a qualidade – a liquidez das
moedas periféricas desaparece. É o paradoxo da liquidez, mas em uma dimensão
inter-moedas.
1.3.2 Os ciclos de liquidez
Como vimos, os fluxos de capitais são consequência, principalmente21, das deci-
sões de portfólio dos investidores internacionais. Estas decisões dependem do grau
de propensão ao risco – ou da preferência pela liquidez – destes investidores. Um
aspecto importante a se destacar é que estes investidores – que atuam nos mercados
de globais de capitais – reagem de forma semelhante aos estímulos globais (varia-
ções nos rendimentos dos ativos financeiros nas praças financeiras centrais e grau
de percepção de risco nos mercados financeiros globais, por exemplo). Desta forma,
os fluxos de capitais para os países periféricos na era da globalização financeira se
tornaram mais sincronizados. Além disso, estes estímulos ocorrem de modo cíclico,
21 Existem também os fluxos oficiais de capitais.
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alternando períodos de maior interesse por aplicações mais arriscadas e lucrativas –
que estão localizados nas economias periféricas quando tomamos os mercados inter-
nacionais de capitais – e períodos nos quais há uma maior preferência pelos ativos
mais líquidos e seguros do SMFI. É este movimento cíclico dos fluxos de capitais, que
gera uma oscilação na disponibilidade de financiamento dos países periféricos – al-
ternando fases de “cheia” e de “baixa” (também referidas como fases ascendentes e
descendentes dos ciclos neste trabalho) – que chamamos de ciclos globais de liquidez
(BIANCARELLI, 2007). Esta variabilidade cíclica da disponibilidade de financiamento
nos países emergentes se observa concretamente nos fluxos privados brutos de ca-
pitais para estes países, por um lado, mas também se relaciona com as variações
nos preços das commodities, na variabilidade do USD em relação às demais moedas
e às percepções de risco nos mercados globais. O objetivo desta subseção é apre-
sentar tanto a literatura que articula estes pontos como alguns dados que os ilustrem,
de forma a contextualizar as políticas cambiais adotadas pelas autoridades brasileiras
discutidas nesta dissertação.
Para Biancareli (2009, p. 9), fluxos de capitais para países periféricos são sempre
uma “consequência da redução na preferência pela liquidez na esfera internacional”,
devido às assimetrias – em especial a assimetria monetária (hierarquia de moedas) –
do SMFI. Biancareli (2009) (2011) apresenta evidências empíricas da influência dos
ciclos globais de liquidez nos fluxos de capitais para a periferia, enfatizando a centrali-
dade de fatores exógenos aos países que recebem estes fluxos na sua determinação.
Para este autor, taxas de juros e de crescimento nos países centrais (em especial
nos EUA) são mais importantes do que os fundamentos das economias periféricas na
determinação dos fluxos de capital para estes países; como consequência, a “dispo-
nibilidade de financiamento externo está longe de estar sob controle das economias
em desenvolvimento” (BIANCARELI, 2011, p. 5). Para este autor, fatores domésticos,
como taxas de crescimento, reservas internacionais e taxas de juros, são importantes
por mitigar as consequências das paradas súbitas nos fluxos de capital sobre estas
economias.
Akyüz (2012) tem uma visão semelhante. Este autor parte de uma análise histórica
dos movimentos e fluxos de capitais para os países emergentes nos últimos 40 anos
para entender as suas similitudes. Segundo ele, os fluxos de capitais ocorrem em
movimentos de booms and bursts, ou seja, em ciclos, nos quais períodos de euforia
e aumento significativo dos fluxos (“surges in capital flows” ) são seguidos de saídas
súbitas de capitais nestes países. Um fator é destacado como catalisador para estes
grandes influxos: uma redução significativa nas taxas de juros e uma rápida expansão
da liquidez nos países desenvolvidos, em especial nos EUA (AKYÜZ, 2012, p. 72).
Este excesso de liquidez acabaria fluindo para a periferia através de investidores em
busca de maiores rendimentos. Com a consolidação da globalização financeira e a
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expansão dos grandes conglomerados financeiros, principalmente nos EUA, a polí-
tica monetária estadunidense se torna ainda mais central. Desta forma, o ciclo que
se iniciou nos anos 2000 apresenta traços particulares deste capitalismo com domi-
nância financeira. Em primeiro lugar, os fluxos de capitais para os diferentes países
da periferia estiveram mais sincronizados do que anteriormente, além de terem sido
quantitativamente maiores. Contudo, a principal diferença deste período para os anos
anteriores é que a maior parte destes influxos foi alocada em ativos denominados em
moedas periféricas, ainda que em ativos supostamente mais líquidos – e, como con-
sequência, mais voláteis. Em países com mercados financeiros abertos e diferenciais
de juros significativos, como o Brasil e a Turquia, este último aspecto foi reforçado pelo
aumento das operações de carry trade – uma estratégia especulativa levada à cabo,
em geral, nos mercados de derivativos, e que consiste e explorar diferenciais de ta-
xas de juros e tendências cambiais, em um movimento que se auto-reforça nas fases
ascendentes do ciclo de liquidez (BIS, 2015; ROSSI, 2016)22.
Akyüz (2012, p. 73) também chama a atenção para o movimento concomitante
entre os ciclos de capitais, os preços de commodities e o preço do USD em relação
a outras moedas. Esta maior sincronia ocorre justamente no período da globalização
financeira, onde tanto os mercados de commodities como o de ativos dos países pe-
riféricos passam a ter características cada vez mais semelhantes às dos mercados
financeiros tradicionais. Em especial, a influência de decisões de investimento que
buscam lucrar com variações nos preços se torna cada vez mais significativa. Uma
consequência deste fenômeno é que estes mercados ficam mais expostos à fatores
de risco globais, que afetam as análises de risco e retorno destes investidores. Além
disso, estes movimentos estão intrinsecamente relacionados. Nas palavras do autor:
The parallel movements in capital flows, commodity prices, and the dol-
lar are driven not only by such common influences as market assess-
ments of risks and return and global liquidity conditions. They are also
directly linked to one another. A weaker dollar often leads to higher
commodity prices because, ceteris paribus, it raises global demand by
lowering the non-dollar prices of commodities. Moreover, changes in
commodity prices have a strong influece on investments in commodity-
rich DEEs. (AKYÜZ, 2012, p. 73)
Autores mais ortodoxos como Rey (2013), Rey (2016) e Shin (2016) também apre-
sentam evidências do contágio das decisões de política monetária nos EUA sobre os
países emergentes. A primeira autora enfatiza a importância do que ela chama de
“ciclos financeiros globais”. Em linha com os argumentos heterodoxos expostos nesta
seção, a centralidade da política monetária dos EUA na indução dos fluxos de capi-
tais criaria um círculo vicioso, no qual altas taxas de juros em outros países atrairiam
capitais em decorrência da baixa rentabilidade nos países centrais, levando a maio-
22 Uma discussão mais detalhada das operações de carry trade é feita na próxima subseção.
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res influxos de capitais e expansão creditícia nestes países, independentemente do
seu regime cambial. Assim, ao contrário do trilema Mundelliano, um regime cambial
flexível não seria suficiente para dar autonomia de política monetária aos países não
emissores da moeda chave, uma vez que as taxas de câmbio não se ajustariam em
relação aos desequilíbrios produtivos, respondendo ao invés disso aos estímulos fi-
nanceiros oriundos principalmente das economias centrais. Desta forma, no contexto
de fluxos de capitais liberalizados, a política monetária nos países receptores destes
fluxos perde efetividade porque, mesmo que as autoridades tentem controlar a eco-
nomia via aumento dos juros, isto induziria maiores fluxos de capitais, aumentando o
crédito via seu efeito riqueza sobre o preço dos ativos e garantias de dívidas (“credit
channel”) e sobre as definições de risco dos tomadores de crédito quando medidas
sob o critério de “valor em risco” (“value-at-risk ”), diminuindo o custo do crédito ban-
cário (“risk-taking channel”). O reverso também seria verdadeiro, com contrações na
política monetária dos EUA afetando as condições de crédito ao redor do mundo,
independente dos fundamentos de suas economias, através destes dois canais de
transmissão. A autora apresenta diversos dados empíricos – ainda que focando em
economias avançadas – que reforçam a importância tanto dos canais de transmissão
da política monetária dos EUA para os países emergentes como do impacto que as
decisões do FED têm sobre a percepção de risco nos mercados globais – medido pelo
VIX.
Assim como Rey (2016), Shin (2016), do BIS, também enfatiza o papel crucial
do USD no sistema bancário global. Para este autor, além da importância do USD
nas transações inter-fronteiras, o USD adquiriu o papel de moeda “veículo-financeira”,
sendo central nos mercados de hedge para a exposição dos investidores internaci-
onais nas mais distintas moedas. Segundo este autor, os bancos são as principais
contrapartes nos mercados de hedge, e contrabalanceiam suas próprias exposições
cambiais adquirindo USD. Assim, os bancos, que financiam as atividades internaci-
onais em USD, também oferecem proteção para os clientes nessa mesma moeda.
Quanto mais o USD se deprecia em relação à outras moedas, mais os agentes ten-
derão a tomar dívidas nesta moeda; a consequência é que o “valor do dólar se tornou
um barômetro das condições globais de crédito e do apetite por risco global” (SHIN,
2016, p. 9). Assim, o USD depreciado está associado com menor volatilidade global e
maior tomada de risco, enquanto que um USD mais forte está relacionado com maior
volatilidade e menor disposição dos investidores por tomarem mais riscos. Esta cen-
tralidade do USD nos mercados de funding globais reforça a centralidade da política
monetária estadunidense na determinação das condições financeiras globais.
O trabalho de Ghosh et al. (2014) também apresenta importantes evidências em-
píricas que corroboram a tese dos ciclos de liquidez. Estes autores, associados ao
FMI, analisam os fatores que levam aos surges (rápido aumento) nos fluxos de ca-
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pitais para estes países, buscando diferenciar a importância entre os “pull and push
factors”, ou seja, se fatores endógenos ou exógenos às economias receptoras destes
fluxos são mais importantes em sua determinação. Primeiro, estes autores notam que
estes influxos rápidos têm se tornado mais frequentes e intensos nos últimos anos,
em linha com a obra de Akyüz (2012); além disso, notam que influxos “induzidos pelos
passivos” (liability flows), ou seja, recursos de propriedade de não residentes inves-
tindo no país alvo são responsáveis por mais de dois terços destes surges nos fluxos
de capitais, enquanto que surges induzidas pela repatriação de ativos por residen-
tes (asset flows) são pouco relevantes nas economias emergentes, o que também
aponta para a crescente importância dos investidores internacionais nestes movimen-
tos. Além disso, mostram evidências de que os investidores não residentes são mais
sensíveis às mudanças nas condições globais de liquidez. Nas suas análises econo-
métricas, estes autores também encontram evidências de que os fatores exógenos (ou
de oferta) – em especial a taxa real de juros dos EUA e os indicadores de incerteza
global (VIX) – geralmente determinam se haverá ou não algum surge nos influxos de
capital para os países emergentes – explicando também a sincronia destes movimen-
tos. Assim, aspectos exógenos (push factors) às economias emergentes são cruciais
na determinação destes grandes influxos de capitais. Por outro lado, os fatores endó-
genos de atração (pull factors), que incluem necessidades de financiamento externo
– déficits em conta corrente –, taxas de crescimento da economia, regimes cambiais,
abertura financeira, entre outros, ajudam a explicar quais países que receberão es-
tes influxos significativos. Assim, estes autores concluem que os fatores exógenos às
economias emergentes “abrem os portões” dos surges nos fluxos de capitais interna-
cionais; neste contexto, fatores endógenos são importantes para diferenciar entre as
economias emergentes quais serão as mais afetadas por estes movimentos globais.
Finalmente, Pagliari e Hannan (2017) fazem uma análise empírica dos determinan-
tes da volatilidade dos fluxos de capitais para os países emergentes. Estes autores
mostram que os fluxos líquidos de capital para os países emergentes tendem a ser
mais voláteis que àqueles para os países avançados. Além disso, também encontram
evidências de que fluxos de portfólio e “outros investimentos” – como demonstrado
nos balanços de pagamentos – são mais voláteis que os fluxos de investimento direto
externo; além disso, os fluxos privados são “muito mais”23 voláteis que os fluxos ofici-
ais entre os “outros investimentos”. Estes autores também encontram evidências de
que os fluxos de capitais para a periferia se tornaram mais voláteis depois da crise de
2008, em especial durante o “taper tantrum” nos EUA. Por fim, em linha com a tese
dos ciclos de liquidez, estes autores encontram evidências de que fatores exógenos
– como a política monetária nos EUA, o desempenho econômico da economia esta-
dunidense e índices de aversão ao risco globais – influenciam mais a volatilidade dos
23 (PAGLIARI; HANNAN, 2017, p. 4)
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fluxos de capitais para os países emergentes do que variáveis domésticas e estrutu-
rais (PAGLIARI; HANNAN, 2017, p. 4).
Figura 3 – Fluxos de capital de não residentes para grupo selecionado de países
emergentes, 2005-2016, USD milhões
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Fonte: IIF.
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Polônia e África do Sul.
Elaboração do autor.
Figura 4 – VIX, 2003-2016
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Elaboração do autor.
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Figura 5 – Evolução do preço das commodities, 2003-2016
100
150
200
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Commodities
Fonte: Federal Reserve Economic Data (FRED) - St. Louis Fed.
Índice global de preços de todas as commodities. 2005 = 100.
Elaboração do autor.
Figura 6 – Variação do USD, 2003-2016
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de moedas ponderada pela balança comercial dos EUA. Ou seja, o aumento do índice apresentado
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Elaboração do autor.
As Figuras 3, 5 e 6 mostram estes movimentos concomitantes entre os fluxos de
capital para os países emergentes, o preço das commodities e o preço do USD em
relação a uma cesta de moedas. Podemos identificar três movimentos concomitan-
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tes entre estas séries, além da reversão abrupta dos indicadores durante o pico da
crise de 2007-08. Primeiro, nota-se um aumento significativo e constante do fluxo de
capitais para a periferia, do preço das commodities e uma depreciação do USD até
2008, quando todos estes movimentos foram revertidos em consequência da crise.
Contudo, a crise foi seguida por uma forte recuperação nestes indicadores dos ciclos
globais de liquidez até 2011, recuperando os patamares pré crise. O período entre
2011 e 2014 foi marcado por certa estabilidade nestes indicadores mas com aumento
da incerteza nos mercados financeiros globais – em consequência, primeiro, da crise
europeia; e, depois, das discussões sobre o possível encerramento dos programas
de expansão quantitativa da liquidez nos EUA a partir de meados de 2013 (o “taper
tantrum”). A partir de meados de 2014, houve uma reversão no ciclo de liquidez, com
queda concomitante no preço das commodities, nos fluxos de capitais para os países
emergentes e importante apreciação do USD. A Figura 4 apresenta o VIX, indicador
da volatilidade no mercado de opções de Chicago, e que é comumente utilizado como
proxy para a incerteza e percepção de risco nos mercados globais. Quanto maior este
índice, maior a incerteza nos mercados globais. Analisando este indicador, podemos
notar um movimento bastante semelhante ao dos indicadores do ciclo de liquidez:
diminuição constante até 2008; aumento significativo na crise seguido de forte rever-
são; aumento da instabilidade em 2012, seguido por certa estabilidade até meados de
2014, quando se observa um aumento na incerteza. Ainda assim, é importante notar
que, em especial a partir de 2012, os movimentos no VIX foram menos acentuados do
que nos outros indicadores dos ciclos de liquidez.
1.3.3 Interpretação minskyana dos movimentos cambiais na periferia
Dentro da tradição pós-keynesiana, a ideia central é que as taxas de câmbio são
determinadas pelos fluxos de capital de curto prazo, que por sua vez dependem das
expectativas dos agentes nestes mercados e de suas decisões de portfólio (HARVEY,
2003; LAVOIE, 2014). Estes autores distinguem entre dois tipos ideais de participan-
tes nestes mercados: os “chartistas” (especuladores); e os “fundamentalistas”. Os
primeiros são tipicamente seguidores de tendências, enquanto que os últimos tendem
a guiar-se pelos fundamentos24 das economias. Os especuladores tendem a exacer-
bar os movimentos das taxas de câmbio, em especial se estão sobre representados na
economia. Contudo, no médio e longo prazo, as posições de conta corrente são fun-
damentais na abordagem pós-keynesiana, e resultados equilibrados tendem a atuar
como centros gravitacionais dos movimentos cambiais25 (LAVOIE, 2014).
24 É importante notar que dentro do arcabouço pós-keynesiano, os fundamentos que importam são
convenções criadas dentro destes mercados (RAMOS, 2016).
25 Com a exceção óbvia do país emissor da moeda hegemônica.
Capítulo 1. A importância das políticas cambiais de mercado 38
A situação nos países periféricos é, contudo, um pouco distinta. Com o advento
da globalização financeira, o peso dos investidores internacionais nestes mercados se
tornou ainda mais importante, e as suas decisões afetam sobremaneira estes merca-
dos, além de conduzirem as expectativas. Como afirma Prates (2002) (2005), existe
uma importante assimetria financeira entre países centrais e periféricos: ativos de-
nominados em moedas periféricas são marginais e considerados de alto risco por
investidores internacionais; contudo, pela perspectiva destes mercados, as posições
destes investidores são muito significativas, pois a escala destes mercados é menor
que a dos mercados centrais26. Assim, realocações de portfólio desses investidores
geram um impacto significativo nestas economias. A partir desta ideia nota-se que a
grande diferença entre os mercados periféricos e centrais de câmbio é que nos mer-
cados periféricos os agentes “fundamentalistas” mais importantes – os investidores
institucionais internacionais – se importam mais com os fundamentos das economias
centrais – sintetizados nas fases do ciclo global de liquidez – do que com os funda-
mentos das economias em que eles estão investindo.
A preponderância de fatores exógenos na determinação das flutuações cambiais
e nos fluxos de capital inspirou interpretações minskyanas das crises financeiras nos
países periféricos. A primeira geração destas interpretações (KREGEL, 2001; ARES-
TIS; GLICKMAN, 2002; BOYER; DEHOVE; PLIHON, 2004) surgiu na esteira da crise
dos países emergentes na segunda metade da década de 1990, e enfatizava os agen-
tes econômicos localizados nestes países que estavam endividados em moeda estran-
geira. De acordo com estes autores, um aumento no fluxo de capital para estes países
estimula as condições de crédito locais e gera um aumento nos preços dos ativos. Es-
ses movimentos se reforçam como um acelerador financeiro, no qual o aumento do
preço dos ativos aumenta o valor das garantias de crédito, facilitando ainda mais a
obtenção de novos empréstimos. Mesmo que os governos tentem limitar o processo
aumentando as taxas de juros, este efeito é contrabalançado por aumentar a atrati-
vidade local da economia para investidores estrangeiros. No entanto, estabilidade é
desestabilizadora, e a continuidade deste processo tende a deteriorar a competitivi-
dade da economia local como decorrência da apreciação cambial. Assim, cresce a
fragilidade dos agentes locais, que se tornam cada vez mais expostos às variações
cambiais relacionadas aos desencontros monetários. Quando a preferência global
por liquidez se reverte, e os agentes passam a fugir para ativos mais seguros, esta
fragilidade se torna evidente. Se os governos se encontram endividados em moeda
estrangeira, eles se veem forçados a adotar políticas pró-cíclicas. Nesta primeira ge-
ração, os riscos cambiais estavam concentrados nas mãos dos agentes locais, uma
26 De acordo com Bonizzi (2017), em outubro de 2013, 1,85% dos portfólios dos investidores inter-
nacionais estava alocado em mercados emergentes; contudo, estes investimentos representavam
21,5% de todos os passivos nestes mercados.
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vez que depreciações ou desvalorizações cambiais abruptas diminuiriam sua renda
em moedas centrais – um problema de fluxos – ao mesmo tempo que iria aumentar o
valor da dívida externa em moeda local – um problema de estoques. Dependendo da
variabilidade cambial, estes agentes poderiam tornar-se insolventes no processo.
A segunda geração dessas interpretações (DE CONTI; BIANCARELI; ROSSI, 2013;
KALTENBRUNNER, 2015a; RAMOS, 2016; BONIZZI, 2017) surgiu na esteira das
“inundações abruptas”27 de capital nos países emergentes nos primeiros anos da dé-
cada de 2010 (PEREIRA DA SILVA, 2016), marcados pela combinação de mínimas
históricas nas taxas de juros globais nos países centrais combinadas às agressivas
políticas de afrouxamento monetário (quantitative easing) e baixo crescimento nes-
sas economias, em paralelo ao acirramento da competição pelos mercados de bens
globais. Simultaneamente, as operações de carry trade se aceleraram nos mercados
financeiros globais. Este novo ambiente global criou novos desafios e riscos para as
economias periféricas financeiramente abertas.
A principal característica destes trabalhos é a ênfase nos investidores internaci-
onais e nas suas decisões, de forma a entender como estas afetam as economias
periféricas. Bonizzi (2017) afirma que os passivos dos investidores institucionais inter-
nacionais são bastante rígidos – basicamente obrigações contratuais de longo prazo.
Além disso, estes agentes têm pouca flexibilidade para administrar os fluxos de caixa
que decorrem dessas obrigações. Em outras palavras, há pouco espaço para ad-
ministração dos passivos destes agentes. Assim, a alocação dos ativos se torna a
decisão mais importante destes investidores. A atratividade de ativos periféricos au-
mentou significativamente neste contexto de baixas taxas de retorno nas economias
centrais. Em consequência, ao invés de um interesse genuíno por estes ativos, o que
ocorre é mais uma “busca forçada” induzida pela estrutura dos balanços patrimoniais
destes agentes (BONIZZI, 2017, p. 158). A busca ativa por hedge também se ex-
plica neste contexto. Além disso, de acordo com Biancarelli (2007) e Kaltenbrunner
(2015a), estes investidores estão sempre em busca de posições que podem ser li-
quidadas rapidamente em moedas periféricas, como ações ou títulos públicos. Desta
forma, mesmo que estes investimentos estejam denominados em moedas periféricas,
eles compõem – do ponto de vista dos países periféricos – um passivo contingente em
moeda estrangeira, uma vez que estão sempre sujeitos à liquidação para a obtenção
de moeda estrangeira em caso de mudanças no cenário internacional28.
27 Sudden floods.
28 Contudo, a existência destes “passivos contingentes” em moeda estrangeira é qualitativamente dis-
tinta de passivos em moeda estrangeira nas economias periféricas. Caso haja uma fuga em manada
dos investidores internacionais destes ativos para a obtenção de moeda forte, haverá não só uma
pressão sobre a taxa de câmbio e sobre as reservas internacionais, mas também uma pressão so-
bre o preço destes ativos. Assim, os investidores internacionais se deparam com um risco de preço
duplo, corroborando a natureza especulativa destes ativos mas também limitando a espiral negativa,
uma vez que a combinação destes efeitos faz com que as perdas de capital se tornem rapidamente
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A expansão e diversificação das atividades destes investidores institucionais nos
mercados globais de capital ocorreu em paralelo ao crescimento em tamanho e em
importância dos mercados de derivativos ao redor do mundo29, sendo uma das carac-
terísticas do capitalismo liderado pelas finanças (GUTTMANN, 2016). De acordo com
Farhi (1999), mesmo que os contratos de derivativos possam reduzir os riscos microe-
conômicos ao distribuir os riscos entre os participantes dos mercados, eles aumentam
os riscos sistêmicos (macroeconômicos), ao induzir a tomada de maiores riscos e au-
mentar a capacidade de alavancagem dos agentes. Estes efeitos se tornam ainda
mais perigosos se os riscos acabarem concentrados em poucas instituições, aumen-
tando a fragilidade das contrapartes e o risco de contágio nos mercados financeiros.
Já Carneiro et al. (2015) enfatiza o caráter inerentemente especulativo dos mercados
de derivativos, uma vez que estes permitem que se possa especular sobre a perfor-
mance de um ativo sem de fato detê-lo. Além disso, estes autores afirmam que se
a expansão das atividades nos mercados de derivativos quando associada a apostas
unidirecionais fomentam atividades de arbitragem que transmitem estas pressões para
os mercados à vista, criando o paradoxo dos derivativos, no qual são os preços à vista
que acabam “derivados” dos preços dos derivativos. A observação deste fenômeno
em diversos mercados levou estes autores a afirmar que a lógica de precificação bas-
tante volátil dos mercados de derivativos está se tornando cada vez mais dominante
nos mercados financeiros.
Foi na esteira da expansão dos mercados de derivativos cambiais que as opera-
ções de carry trade se expandiram globalmente. Estas operações são definidas, em
geral, como operações na qual os investidores “tomam moedas com baixas taxas de
juros (moedas “funding”) para investir em moedas que oferecem altas taxas de juros
(moedas “destino” ou “alvo”)” (BIS, 2015, p. 3). A rentabilidade destas estratégias
no longo prazo constitui uma violação da paridade descoberta de juros (BIS, 2015;
ROSSI, 2016; MENKHOFF et al., 2012). Em geral, o risco cambial nestas operações
não é coberto, caracterizando-as como operações especulativas. Além disso, dife-
renciais de juros positivos estão ligados a movimentos de apreciação cambial – pelo
menos durante certo tempo – fazendo com que as operações de carry trade estejam
associadas com “ganhos de capital” cambiais. Gagnon e Chaboud (2007) diferenciam
entre as operações de carry trade “canônicas” – tomar recursos emprestados em uma
moeda “funding” e investi-los em moedas “alvo” – e as operações de carry trade com
derivativos – que consistem em operações semelhantes mas utilizando instrumentos
derivativos. Como estas posições são alavancadas, elas potencializam os riscos –
e os retornos – destas operações. De acordo com BIS (2015), operações de carry
trade com derivativos são as mais comuns. Assim, uma definição mais abrangente
muito pesadas.
29 Ainda que a existência destes mercados não seja uma novidade (CARNEIRO et al., 2015).
Capítulo 1. A importância das políticas cambiais de mercado 41
de carry trade é oferecida por Rossi (2016, p. 48): “uma estratégia financeira que
busca usufruir o diferencial de juros entre duas moedas, onde se assume um passivo
ou uma posição vendida na moeda de baixos juros e, simultaneamente, um ativo ou
uma posição comprada na moeda de altos juros”.
A expansão das operações de carry trade adicionou ainda mais pressão sobre as
taxas de câmbio das moedas periféricas, independentemente da evolução de seus
fundamentos – como os seus resultados em conta corrente –, o que aumenta a possi-
bilidade da combinação perversa entre taxas de câmbio que se apreciam em paralelo
ao aumento de déficits em transações correntes, movimento que esconde o aumento
da fragilidade dessas economias (FLASSBECK; LA MARCA, 2007; UNCTAD, 2007).
Dado o risco destas operações, elas são desfeitas rapidamente caso as condições se
alterem nos mercados globais, como ocorreu durante o pico da crise de 2008. Se-
gundo McCauley e McGuire (2009), o desmonte destas operações em escala global
esteve associado a apreciação do USD em 2008 e 2009, por um lado, e a depreciação
mais acentuada das moedas “alvo” como o BRL, por outro. Assim, as operações de
carry trade não apenas transmitem os ciclos de liquidez, mas também amplificam a
exposição dos países periféricos às suas distintas fases (DE CONTI; BIANCARELI;
ROSSI, 2013).
É importante salientar que o contexto dessa segunda geração de interpretações
minskyanas é o de países periféricos carregando importantes somas de reservas in-
ternacionais concomitante ao aumento da exposição dos investidores estrangeiros a
ativos denominados em moedas periféricas30. Assim, o risco de preço – tanto de ativos
quanto das taxas de câmbio – esta nas mãos dos investidores internacionais. Trata-
se de uma situação mais confortável para as autoridades monetárias destes países,
principalmente porque os efeitos perversos do descasamento monetário são evitados.
Ainda assim, o aprofundamento das operações financeiras como o carry trade exa-
cerba a volatilidade cambial, que é influenciada sobremaneira por fatores exógenos à
estas economias. Além disso, investidores internacionais carregando riscos de perdas
de capital tornam os movimentos de depreciação dessas moedas ainda mais intenso,
pelos comportamentos de manadas típicos de mercados financeiros nestas situações.
Em resumo, a ideia central destas interpretações é que fatores exógenos deter-
minam a formação das expectativas nos mercados cambiais dos países periféricos.
Investidores institucionais internacionais (os “fundamentalistas”) buscam ativamente
por rendimentos – como diferenciais de taxas de juros – nas fases de cheia do ciclo
de liquidez. Independente da moeda em que os ativos periféricos estão denominados,
o efeito é semelhante. Em ambos os casos, estes influxos de capital tendem a gerar
ciclos de euforia nos mercados financeiros locais. Em ambos os casos, as moedas
periféricas tendem a se apreciar. Enquanto a apreciação cambial aumenta os retornos
30 Souza Rosa e Biancareli (2016), por exemplo, discutem esta nova situação na economia brasileira.
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dos investidores estrangeiros investindo em ativos denominados em moedas periféri-
cas e estimulam o consumo nessas economias, este movimento também esconde fra-
gilidades crescentes no setor produtivo destas economias e minam a sua capacidade
de gerar renda em moeda estrangeira – que se manifesta concretamente em déficits
em transações correntes crescentes. Hedge funds (os especuladores) dão maior elas-
ticidade a estes movimentos com suas operações de carry trade que reforçam as ten-
dências cambiais. Quando os fundamentos mudam nas economias centrais – a partir
de uma mudança na condução da política monetária nos EUA, por exemplo –, os in-
vestidores institucionais realocam seus portfólios, aumentando a porção de ativos nas
economias centrais. A reversão cambial gera rapidamente prejuízos nas operações
de carry trade, o que faz com que os especuladores desmontem rapidamente suas
operações. A pressão para a depreciação cambial aumenta subitamente, e os espe-
culadores passam a testar a determinação das autoridades monetárias em defender
alguma paridade cambial, em especial quando estas economias se encontram com
significativos déficits em transações correntes. É a combinação destes processos que
cria o comportamento cíclico das moedas periféricas, apreciando nas fases de cheia
do ciclo de liquidez para se depreciarem abruptamente quando este ciclo se reverte
(DE CONTI; BIANCARELI; ROSSI, 2013; RAMOS, 2016). Alimentado por ataques es-
peculativos, as moedas periféricas experimentam frequentemente os movimentos de
overshooting e de maxi-depreciações. Na sequência, quando o pior da crise passa e
os benefícios de uma moeda competitiva começam a surgir na economia, os capitais
voltam a fluir para estes países, reiniciando o ciclo.
Desta forma, os desafios de política cambial são diversos e determinados pela
exposição aos ciclos de liquidez típica dos países periféricos, cujas moedas não pos-
suem liquidez de divisa. Além disso, estes desafios dependem da fase do ciclo de
liquidez. Durante a fase ascendente, a política cambial deve ter uma natureza pre-
ventiva: evitar o crescimento das fragilidades e tentar isolar as economias dos ciclos
globais de liquidez. Na fase descendente, a política cambial deve focar em reduzir os
danos de uma reversão abrupta da taxa de câmbio nessas economias. O espaço de
manobra para a condução destas políticas também é distinto: a prevenção ocorre em
meio a recursos externos abundantes enquanto que a redução de danos é executada
em meio a recursos externos escassos.
1.3.4 Política cambial na perspectiva pós-keynesiana
Como vimos na subseção anterior, a perspectiva pós-keynesiana e estruturalista
enfatiza a centralidade das assimetrias no SMFI e os ciclos globais de liquidez para
entender a dinâmica das taxas de câmbio e dos fluxos de capitais que se direcionam
para a periferia. Neste contexto, as diferentes políticas cambiais – entre elas a política
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de acumulação de reservas internacionais – é central para limitar as consequências
destes ciclos globais sobre as economias periféricas. Contudo, é importante frisar
que estas políticas não podem ser compreendidas sem levar em conta o contexto,
i.e., a fase do ciclo global de liquidez. É sob esta perspectiva que este trabalho é
conduzido. O objetivo desta subseção é analisar os diferentes desafios enfrentados
pelas políticas cambiais de mercado, recuperando o debate sobre a demanda por
reservas internacionais para analisar os objetivos que podem ser logrados com estas
políticas, além de analisar a relevância de intervir nos mercados de derivativos.
O balanço de pagamentos dos países periféricos exerce uma influência crucial
sobre a dinâmica macroeconômica destes países, em especial no curto prazo, exer-
cendo grande pressão para que as políticas macroeconômicas sejam conduzidas de
maneira pró-cíclica (OCAMPO, 2012). Para este autor, a influência de choques ex-
ternos faz com que as políticas macroeconômicas desviem sua atenção de medidas
contra-cíclicas para controlarem a disponibilidade de recursos externos nessas econo-
mias. Seriam economias “dominadas pelo balanço de pagamentos”. De acordo com
o autor:
“Under this regime, the balance of payments exercises strong cyclical
shocks, through trade and the availability and costs of external finan-
cing. The latter include movements in risk spreads (reductions during
booms, increases during crises) that reinforces the cyclical effects in
the availability of finance and may generate procyclical variations of do-
mestic interest rates. In turn, both the trade and the capital account
tend to generate cyclical effects on exchange rates (appreciation du-
ring booms, depreciation during crises) that have more ambiguous ef-
fects. Under these interest and exchange rate pressures, macroecono-
mic authorities have to fight hard to build the space for effective coun-
tercyclical macroeconomic policies.” (OCAMPO, 2012, p. 4, itálico no
original)
De acordo com Farhi (2006), a existência dos ciclos globais de liquidez ao lado da
liberalização dos fluxos de capital faz com que as políticas monetária, fiscal e cambial,
assim como os mercados locais dos países periféricos, se tornem subordinados aos
ditames dos mercados financeiros globais. Para esta autora, as taxas de câmbio se
transformaram no principal mecanismo de transmissão destes ciclos. Assim, as taxas
de câmbio se tornaram o “preço mais estratégico” destas economias e “não devem
ser abandonadas apenas às forças de mercado” (GUTTMANN, 2015, p. 222-23). Em
geral, podemos dividir a política cambial em dois tipos: regulações sobre os fluxos de
capital; e as intervenções cambiais de mercado.
A ausência da liquidez de divisa nas moedas periféricas é essencial para entender
a necessidade de regulações sobre os fluxos de capital. Neste contexto, a liberaliza-
ção dos mercados periféricos acaba por apenas aumentar a volatilidade nestes mer-
cados. Como argumentado na subseção anterior, a liquidez da divisa é um atributo
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estrutural de apenas algumas moedas, e que não pode ser criado a partir de um vo-
luntarismo liberalizante das autoridades monetárias. De Conti, Prates e Plihon (2014)
afirmam que a liberalização dos mercados de capital aumenta apenas a “liquidez de
mercado” dessas moedas, ou seja, apenas abrem estes mercados para investidores
estrangeiros. No entanto, como a demanda por ativos sem liquidez de divisa é cíclica,
a consequência é um aumento da volatilidade destes mercados. Assim, de acordo
com estes autores, a verdadeira natureza das moedas periféricas apenas se mani-
festa nos períodos de crise. Farhi (2006, p. 154) resume bem a ideia: “quanto maior
for o grau de abertura financeira das economias periféricas, mais estarão sujeitas às
bruscas mudanças de humores dos investidores estrangeiros levando à acentuada e,
por vezes, nefasta volatilidade de suas principais variáveis financeiras.”
Desta forma, a importância das regulações sobre os fluxos de capital não pode
ser subestimada, e é recomendada por economistas de diferentes matrizes teóricas,
mesmo no caso de regimes de câmbio flutuante (Fritz e Prates (2014), Prates e Fritz
(2013), Rey (2013), Akerlof et al. (2014), entre outros). Flassbeck (2001) e Rey (2013),
partindo de campos teóricos distintos, argumentam que não existe um trilema na ma-
croeconomia internacional, mas sim um dilema: na ausência de regulações sobre os
fluxos de capital, a autonomia de política monetária ficará comprometida31. Rodrik
(2011) chega a afirmar que a “hiperglobalização” (globalização financeira nos termos
utilizados neste trabalho) impõe um trilema político: é impossível haver, ao mesmo
tempo, estados nacionais, regimes democráticos e hiperglobalização. Isto ocorreria
porque a hiperglobalização desregulada impõe a adoção de políticas impopulares e
rejeitadas pela população. Assim, a manutenção dos estados nacionais neste con-
texto de finanças hiperglobalizadas estaria associada a uma perda da legitimidade
democrática nestes países. Desta forma, segundo este autor, deveríamos caminhar
para um SMFI no qual os fluxos de capitais seriam melhor regulados. O mesmo vale
para mercados de derivativos cambiais (PRATES; FRITZ, 2013). Feitas estas con-
siderações sobre a importância das políticas de regulação dos fluxos de capitais, o
restante desta seção se ocupará das intervenções diretas das autoridades monetá-
rias nos mercados cambiais à vista e de derivativos.
Na fase ascendente do ciclo de liquidez, os autores pós-keynesianos e estrutura-
listas concordam com a ideia da demanda precaucional por reservas. A redução da
vulnerabilidade externa a partir da diminuição dos passivos em moeda central em paí-
ses emissores de moedas periféricas é uma consequência direta do reconhecimento
da hierarquia de moedas e da dinâmica imposta pelos ciclos de liquidez. É importante
frisar que esta ideia, apesar das discussões mais recentes, não é nova. Keynes, no
segundo volume de seu tratado sobre a moeda, já argumentava em linhas semelhan-
31 Com a exceção dos EUA. E em diferentes medidas, de acordo com a posição da moeda emitida
pelo país na hierarquia monetária.
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tes:
“[A] central bank must, in determining the normal level of its free re-
serves, consider the probable maximum amount of (a) the sudden fluc-
tuations in the balance of international indebtedness which may occur
before there is time to bring other safeguards into operation, and (b)
the temporary fluctuations against which it ought to be unnecessary
to make any fundamental adjustments.” (KEYNES, 1930, p. 246-247,
ênfase no orignal)
Para chegar nesta conclusão, Keynes se refere à experiência de Lionel Abrahams,
que foi secretário da fazenda da Índia durante o período colonial. Segundo Keynes
(1930, p. 247), Abraham foi forçado a chegar em estimativas razoáveis da possível
magnitude da fuga de capitais no caso de “súbitas saídas de recursos externos”32,
ou no caso de quedas bruscas no preço das exportações indianas, para determinar o
nível ideal de reservas.
Por outro lado, o acúmulo de reservas internacionais pode ser usado como ins-
trumento para perseguir metas de taxa de câmbio real, cujo principal objetivo é obter
resultados balanceados em conta corrente e sustentar a competitividade externa da
economia (FRENKEL; RAPETTI, 2015). Para estes autores, a taxa de câmbio real
em nível competitivo deve ser um objetivo explícito das autoridades, já que ajudariam
estes países a atingir resultados mais balanceados em conta corrente, além de gerar
incentivos para a diversificação da produção em direção a bens tradeables mais elabo-
rados, constituindo uma proteção de preço nos mercados domésticos e aumentando
a competitividade externa dessas economias. Acumular reservas é principalmente im-
portante neste contexto se a economia em questão é financeiramente aberta; nestes
casos, intervenções nos mercados cambiais são utilizadas para limitar os efeitos dos
fluxos financeiros sobre a taxa de câmbio à vista.
Dullien (2015), em um estudo mais amplo sobre desenvolvimento econômico, afirma
que um dos poucos fatores que podem ser identificados em trajetórias de desenvolvi-
mento capitalista bem sucedidas nos últimos cinquenta anos é a permanência de taxas
de câmbio reais em níveis competitivos. Assim, as metas para as taxas de câmbio real
vão além de motivações estritamente mercantilistas de manutenção de superávits em
conta corrente, pois devem ser usadas como parte de uma estratégia de desenvolvi-
mento tecnológico e produtivo, buscando estabelecer, nos países emergentes, uma
estrutura produtiva que seja compatível com os anseios de desenvolvimento destas
nações. É importante ressaltar que a utilização de metas para a taxa de câmbio real
não é uma panaceia, e seu potencial para catalisar uma reestruturação produtiva em
direção a produtos mais avançados é muito mais eficaz quando acompanhada por
políticas industrias consistentes (CRUZ; KRIESLER, 2010).
32 “Sudden withdrawal of foreign funds” (KEYNES, 1930, p. 247).
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Desta forma, como afirmam Prates e Cintra (2007), a demanda precaucional e a
busca por atingir metas de taxa de câmbio reais33 através da política de acúmulo de
reservas estão vinculadas e se auto-reforçam. Como a adoção de metas para a taxa
de câmbio real visam, entre outros objetivos, obter resultados equilibrados ou supera-
vitários em conta corrente, elas são adotadas para garantir um ingresso de recursos
em moeda forte por este canal, e não por meio da conta financeira. Desta forma, os
países obtêm espaço – mesmo dentro de um sistema monetário e financeiro assimé-
trico – para reduzir o diferencial entre as taxas de juros domésticas e as de referência
nos mercados globais. Assim, paradoxalmente, o acúmulo de reservas internacionais,
mesmo quando esterilizadas, podem abrir espaço para a redução das taxas de juros
internas. É neste contexto de discussão entre países emergentes superavitários e
países centrais que Lavoie (2014, p. 472) se pergunta: “por que países superavitários
em conta corrente deveriam ter taxas de juros mais altas que países que enfrentam
déficits em transações correntes e enfrentam pressões para a desvalorização de suas
moedas?”. Como vimos, uma das razões para esta assimetria está no caráter hie-
rárquico do SMFI; ainda assim, a distinção é especialmente relevante para diferenciar
os países periféricos34. Atualmente, até mesmo autores do FMI estão argumentando
que intervenções diretas nos mercados de câmbio à vista são importantes para ga-
rantir estabilidade macroeconômica, mesmo em países financeiramente abertos que
adotem regimes de metas de inflação (OSTRY; GHOSH; CHAMON, 2012).
Se os mercados de derivativos cambiais forem líquidos e importantes na formação
da taxa de câmbio, intervenções nestes mercados são importantes para limitar a ati-
vidade especulativa gerada nestes mercados. Pressões compradoras nos mercados
de derivativos – através das operações de carry trade, por exemplo – são potenci-
alizadas pelo potencial de alavancagem nestes mercados, e se transmitem para o
mercado à vista através de operações de arbitragem. Neste contexto, aquisições de
reservas internacionais visando limitar a apreciação cambial são inefetivas e podem
ser até contraproducentes. Isto ocorre porque a própria tentativa de conter este mo-
vimento no mercado à vista aumenta is incentivos para as operações de arbitragem
entre os dois mercados. Neste caso, intervenções simultâneas no mercado à vista e
no mercado de derivativos cambiais seria mais efetiva (ROSSI, 2016).
No entanto, a apreciação cambial é um importante aliado das autoridades mone-
tárias, em especial em países periféricos como o Brasil, na sua política de controle do
nível de preços. Este fato impõe uma importante restrição sobre a implementação de
33 A conotação pejorativa do termo “mercantilistas” evidencia a pequena relevância dada às taxas de
câmbio por boa parte da literatura convencional como instrumento de política macroeconômica e de
desenvolvimento.
34 A utilização exagerada desta política, contudo, pode implicar em elevados custos, principalmente
em países com taxas de juros básicas muito elevadas. Este ponto é discutido em mais detalhes no
Capítulo 3 desta dissertação.
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políticas como as descritas nos parágrafos anteriores. Por um lado, utilizar da apreci-
ação cambial para controlar o nível de preços é politicamente atrativo – em especial
no curto e médio prazo – pois permite que os salários reais cresçam sem que os
custos empresariais aumentem na mesma proporção. Isto ocorre porque os insumos
importados também se tornam mais baratos. Contudo, isto ocorre ao custo de menor
competitividade internacional da economia, que se materializa em déficits em transa-
ções correntes crescentes. A utilização deste instrumento para controlar os preços
também restringe a efetividade da política monetária, pois criará um círculo vicioso no
qual tentativas de redução das taxas de juros levarão à saídas de capitais, que por sua
vez impactará a taxa de câmbio, forçando a autoridade monetária a elevar novamente
os juros para controlar o nível de preços. Assim, a utilização da taxa de câmbio como
instrumento de controle de preços pode levar a uma armadilha de juros estrutural-
mente elevados, pois este instrumento deve não apenas afetar a atividade econômica
como também atrair capitais para controlar a taxa de câmbio. A utilização da política
cambial com estes fins acaba por atrelar ainda mais o país aos ciclos globais de liqui-
dez, deixando-a mais exposta às suas reversões. A existência deste círculo vicioso na
economia brasileira foi apontada em diferentes momentos da vigência do plano real
(KREGEL, 1999; FARHI, 2006; SERRANO, 2010; BRAGA, 2013).
Quando as condições nos mercados financeiros mudam, e aumenta a preferên-
cia pela liquidez e pela segurança entre os investidores internacionais, os desafios
de política cambial enfrentados pelas autoridades dos países periféricos têm uma
natureza distinta daquela enfrentada nos períodos de cheia, em especial se estas
economias estavam enfrentando déficits em transações correntes e a política cam-
bial estava sendo usada também como política de controle de preços. Nestes casos,
para sustentar estes déficits, as autoridades devem aumentar os incentivos para atrair
capital estrangeiro e/ou investir diretamente nos mercados cambiais vendendo mo-
eda estrangeira, uma vez que os investidores internacionais passam a exigir maiores
retornos para investir em moedas sem a liquidez da divisa. Além disso, especulado-
res internacionais passam a buscar sinais de fraqueza – como déficits em transações
correntes ou declarações dúbias das autoridades monetárias – para realizar ataques
especulativos. Nestes casos, os especuladores querem testar a capacidade das auto-
ridades monetárias de resistir a estes ataques e defender as suas moedas. Se houver
mercados de derivativos cambiais líquidos, mais intensos poderão ser estes ataques.
Resistindo ou não, os custos destes ataques tendem a ser muito altos (FARHI, 2001;
FARHI, 2006).
Para entender porque as autoridades monetárias dos países periféricos tentam
preservar a estabilidade de suas moedas na fase descendente do ciclo, é necessário
compreender o seguinte dilema: porque postergar a depreciação cambial, se ela é de-
sejável no médio e longo prazo por recuperar a competitividade externa da economia
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e trazer os resultados em conta corrente para saldos mais equilibrados? A resposta
para este dilema é multifacetada. Primeiro, depreciações abruptas podem gerar sig-
nificativos impactos patrimoniais na economia se houver descasamentos monetários
– mesmo que sejam setoriais –, gerando instabilidade financeira. Depreciação tam-
bém gera um efeito patrimonial negativo sobre o preço dos ativos locais em moeda
estrangeira, o que pode restringir as fontes externas de financiamento, em especial
em economias nas quais o risk-taking channel é importante. Finalmente, um choque
cambial positivo (depreciação) é um choque de custos que afeta o nível de preços,
induzindo os bancos centrais a elevarem suas taxas de juros para conter o choque
inflacionário, o que por sua vez afetará negativamente a economia35.
Assim, os bancos centrais usualmente tentam suavizar a trajetória de depreciação
das moedas, enquanto oferecem oportunidades de hedge para os agentes endivida-
dos em moeda estrangeira. Isso ocorre porque, caso os agentes percam a confiança
na estabilidade cambial, eles irão correr em busca de moeda estrangeira ou oportuni-
dades de hedge. Estes eventos serão ainda mais agudos se a solvência dos agentes
depender do fechamento dos descasamentos monetários em seus balanços patrimo-
niais. Intervenções no mercado à vista, vendendo reservas cambiais, é uma maneira
de lograr este objetivo. Contudo, este tipo de intervenção é limitado pelo estoque
de reservas internacionais dos bancos centrais (LAVOIE, 2014; FRENKEL; RAPETTI,
2015). Além disso, especuladores buscam estas oportunidades para atacar os mer-
cados periféricos, buscando operações lucrativas decorrentes de abruptas variações
cambiais. Aqui é importante ressaltar a distinção analítica feita por Farhi (2001): o
efeito de um ataque especulativo à um regime de câmbio fixo será sentido nos esto-
ques de reservas internacionais dos bancos centrais; enquanto que um ataque à um
regime flutuante será sentido na taxa de câmbio. Ainda que regimes cambiais puros
sejam raros, a distinção analítica é importante, porque a quantidade de reservas uti-
lizada pelos bancos centrais para defender seus regimes “flutuantes” é um indicativo
do tamanho de sua vontade de defender uma paridade ou trajetória – ainda que esta
paridade não seja explicitamente declarada.
A existência de mercados líquidos de derivativos cambiais acentua a instabilidade
dos mercados cambiais durante a fase descendente do ciclo. Como vimos na sub-
seção anterior, uma das principais características dos mercados de derivativos é que
eles permitem que se aposte em variações de preço de ativos sem que o especula-
dor detenha a propriedade destes ativos. Como consequência, os valores nocionais
envolvidos nas carteiras de derivativos são muito maiores que os recursos contidos
35 No caso brasileiro, este fato é ainda mais acentuado pela assimetria no pass-through cambial. de
Melo Modenesi, Luporini e Pimentel (2017) apresentam evidências de que choques cambiais posi-
tivos (depreciação) impactam mais fortemente o nível de preços que choques negativos. Assim, a
resposta da política monetária no caso de depreciações abruptas deve ser ainda maior para conter
o nível de preços, acentuando o choque recessivo na economia.
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nestes portfólios (CARNEIRO et al., 2015). Além disso, a possibilidade de posições
descobertas aumentam a instabilidade e reforçam movimentos unidirecionais (FARHI,
1999; FARHI, 2001). Como argumenta Franco (2000, p. 57):
“[A] speculator with R$ 1 million in government bonds could leverage
this amount from eigth to thirteen times, for instance, in short positions
that communicate instantly to the spot market through arbitrage and
swap operations. [...] The question here is simple: should the central
bank face speculators in the spot market, where its actions are limited
to the stock of reserves and are at a disadvantage of ten to one, or
should it shift the battle to the derivatives exchange where stakes are
in reals and leveraging works both ways? Should the central bank be a
player in these markets, at least in times of strain, fighting fire with fire?
Assim, ao intervir diretamente nos mercados de derivativos cambiais, a autoridade
monetária tem a oportunidade de “emparelhar” sua capacidade de alavancagem com a
do setor privado, para então usufruir de sua posição como autoridade monetária para
coibir excessos especulativos. Posição semelhante é defendida por (ROSSI, 2015),
que afirma que a atuação do banco central nos mercados de derivativos, em especial
quando não esperada, induz os especuladores a perdas, inibindo a formação destas
posições especulativas. Este efeito é potencializado em mercados de derivativos cam-
biais como o brasileiro, no qual os contratos são liquidados em moeda local e, desta
forma, sob controle da autoridade monetária.
Apesar das instabilidades geradas nos mercados de derivativos cambiais, eles
também são um locus importante de oferta de proteção cambial. Este papel do mer-
cado de derivativos é potencializado pela sua capacidade de alavancagem, reduzindo
os custos envolvidos nestas operações. No entanto, a liquidez nestes mercados pra-
ticamente desaparece se as expectativas da variação cambial forem muito unidireci-
onais. Este risco é mais acentuado nos mercados cambiais dos países periféricos,
dada a ausência da liquidez da divisa nestas moedas. Assim, nos momentos de baixa
do ciclo de liquidez, quando há pouca disponibilidade de moeda estrangeira nos mer-
cados e expectativas de depreciação da moeda local, é papel da autoridade monetária
garantir o bom funcionamento dos mercados de proteção cambial, evitando o surgi-
mento de descasamentos monetários na economia. Este papel da política cambial
se insere no contexto de garantia da estabilidade financeira e, no limite, o banco cen-
tral deve atuar como garantidor destes mercados de última instância (FARHI, 1999;
FARHI, 2001). O banco central pode ofertar proteção cambial tanto nos mercados
à vista como nos mercados futuros. Além disso, a oferta de proteção cambial não
envolve necessariamente a entrega física de divisas, e contratos de derivativos “non-
deliverable” como os swaps cambiais também cumprem esta função. Na verdade, a
utilização de instrumentos derivativos sem a entrega física de divisas potencializa a
capacidade da autoridade monetária de cumprir esta função, pois são liquidados em
moeda local – não drenando os recursos em moeda estrangeira do banco central – e
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aproveitam da capacidade de alavancagem típica destes instrumentos para aumentar
o alcance destas intervenções36.
Em resumo, é importante notar que os desafios de política cambial são assimétri-
cos: na fase ascendente do ciclo global de liquidez, elas têm uma natureza preventiva,
cujo objetivo é reduzir a vulnerabilidade externa da economia e evitar um aquecimento
excessivo do mercado induzido por fatores exógenos. Além disso, políticas cambiais
ativas de metas de taxa de câmbio reais podem ser adotadas, com o objetivo de evi-
tar o surgimento de fragilidades produtivas e preservar resultados balanceados em
conta corrente. Ressalta-se que, na fase de cheia do ciclo, a política cambial é, tec-
nicamente, pouco restringida. Em relação às regulações sobre os fluxos de capital,
trata-se de “selecionar” os capitais que serão mais ou menos regulados. Em relação
ao acúmulo de reservas internacionais, trata-se do banco central emitir um passivo
local – moeda e passivos compensatórios37 – para adquirir moeda estrangeira. Algum
diferencial de juros existirá entre os títulos que remuneram os passivos locais e os
ativos externos adquiridos, que são os custos destas políticas. Ainda assim, este dife-
rencial de juros dependerá tanto da fase do ciclo de liquidez (tende a subir nas fases
de baixa do ciclo de liquidez), quanto dos resultados em transações correntes – po-
derá ser mais baixo quanto mais balanceado ou superavitário forem os resultados em
transações correntes, pois não haverá necessidade real de financiamento externo. A
execução destas políticas, contudo, não é trivial. As taxas de câmbio são importantes
nas dinâmicas de preços dos países periféricos. Além disso, moedas em trajetória de
apreciação podem acomodar maiores salários reais sem exercer maior pressão sobre
o conflito distributivo dentro da economia.
Já na fase descendente do ciclo a situação é distinta. A defesa – ou mesmo sua-
vização – de uma trajetória cambial através de vendas de reservas cambiais é objeti-
vamente limitada pelo estoque de reservas internacionais. Assim, é uma política que
não pode ser sustentada por longos períodos. Esta restrição técnica pode ser mitigada
pelo uso de derivativos cambiais, mas a utilização excessiva destes instrumentos en-
volve custos fiscais significativos e afetará a credibilidade da autoridade monetária.
Regulações sobre os fluxos também são mais difíceis de serem implementados du-
rante a fase descendente do ciclo, pois não trata-se mais de selecionar os melhores
capitais, mas sim de evitar que agentes externos e residentes movam seus capitais
para fora do país. A resistência política à estas regulações é muito maior. Isso, não
significa que estes controles sejam indesejáveis; na verdade, eles são muito impor-
tantes. Mas trata-se de reconhecer que as restrições são de outra natureza, e caso
36 Uma análise mais detalhada da diferença entre estes instrumentos é feita na primeira parte do
capítulo 3.
37 Se for necessário compensar o acúmulo de reservas, o banco central deve retirar o excesso de
moeda dos mercados pela emissão de algum título público – no caso brasileiro, trata-se da emissão
de operações compromissadas.
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estas políticas sejam sobre utilizadas, elas podem levar a uma série de distorções
na economia (DE PAULA; FRITZ; PRATES, 2017). Assim, as políticas cambiais são
inerentemente assimétricas, com restrições muito maiores às autoridades monetárias
dos países periféricos durante as fases descendentes do ciclo de liquidez.
Em maior ou menor medida, diversos bancos centrais têm adotado estas medi-
das. Levy-Yeyati, Sturzenegger e Gluzmann (2013) mostram evidências de que mui-
tos países emergentes apresentaram – durante a fase de cheia do ciclo de liquidez
da primeira década dos anos 2000 – um comportamento do tipo fear of appreciation,
ou seja, estavam relutantes em deixar apreciar as suas moeda, e estariam intervindo
no câmbio para depreciar (ou retardar o efeito) da apreciação de suas moedas. Tal
comportamento é comum em momentos de cheia dos ciclos de liquidez, cuja carac-
terística é o boom nos preços das commodities e excesso de liquidez nos mercados
internacionais, exercendo pressão para a apreciação das moedas dos países emer-
gentes. O trabalho destes autores qualifica as evidências encontradas por Calvo e
Reinhart (2002), que afirmaram, no início da década de 2000, que mesmo as au-
toridades monetárias que anunciavam um regime de livre flutuação cambial tinham
“medo de flutuar”. Destaca-se que, no início da década de 2000, este medo de flutuar
era associado a um “medo de depreciar” em um contexto de descasamentos mone-
tários. Assim, o que estes trabalhos sugerem é que as autoridades monetárias de
diversos países passaram a se preocupar mais com os efeitos perversos criados pe-
los fluxos de capitais, tanto na fase ascendente do ciclo – quando o problema é a
sobre-apreciação das moedas – quanto na fase descendente do ciclo – quando fugas
abruptas de capitais causam depreciações acentuadas que podem catalisar instabili-
dades financeiras, principalmente quando existem passivos em moeda estrangeira, e
instabilidade monetária, através do pass-through da variabilidade cambial aos preços
domésticos. Também estão em linha com as evidências encontradas por Aizenman e
Sun (2012), que afirmam que os países emergentes, na grande crise financeira, não
gastaram mais do que um quarto de seus estoques de reservas, além de rapidamente
terem recomposto os seus estoques nos anos seguintes. De acordo com estes auto-
res, as reservas foram utilizadas enquanto haviam posições descobertas em moeda
estrangeira nestas economias; logo que estas posições deixaram de ser relevantes,
os países emergentes optaram por ajustes via taxa de câmbio. Por outro lado, as evi-
dências apontadas por Bussiere et al. (2013) e Aizenman, Cheung e Ito (2015) de que
o ímpeto dos países emergentes em acumular reservas arrefeceu a partir de meados
dos anos 2010 é melhor compreendido quando verificamos que a fase de cheia do
ciclo de liquidez iniciado com as políticas monetárias agressivas dos países centrais
em resposta à crise deu lugar a um período de maior incerteza, sobretudo com a dis-
cussão sobre o encerramento das políticas monetárias não convencionais nos países
centrais (o taper tantrum).
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É importante retomar o argumento de Rodrik (2006), que sublinha o fato de que os
países reduziram sua vulnerabilidade de maneira desequilibrada, acumulando muitas
reservas e impondo pouca regulação sobre os fluxos de capitais especulativos que
estão na raiz da demanda precaucional por reservas. A adoção de maior regulação
sobre os fluxos de capitais é uma estratégia menos custosa que o acúmulo de grandes
estoques de reservas, e ajudam as autoridades dos países emergentes a obter maior
autonomia de política, uma vez que limitam os movimentos especulativos de capital,
reduzindo a volatilidade cambial e a incerteza decorrente; ajudam a evitar problemas
de descasamento de moedas; entre outros benefícios elencados na literatura. Pa-
rece haver certa relutância, porém, na adoção de regulações sobre o fluxo de capitais
nos países emergentes, pois este tipo de regulação não é visto como market-friendly.
Ainda assim, como sugerem Prates e Cintra (2007), a relação entre o acúmulo de
reservas internacionais e a adoção de controles de capitais não é necessariamente
de substituição, e uma estratégia reforça a outra. Bussiere et al. (2013) também afir-
mam que a relação entre regulação sobre os fluxos de capital e acúmulo de reservas
é mais complexa, afirmando que o uso conjunto de controles e de reservas é compre-
ensível em um contexto de incerteza e excessiva liquidez nos mercados financeiros
internacionais decorrentes da política monetária nos países centrais no início da dé-
cada de 2010. Assim, afirmam que nenhuma das duas políticas, isoladamente, parece
ser suficiente para isolar os países de potenciais choques financeiros e dos efeitos do
excesso de liquidez estabilidade da taxa de câmbio real. Estes autores encontraram
evidências de que os países mais abertos financeiramente estiveram mais expostos à
grande crise financeira, e que o efeito conjunto da adoção de controle de capitais e de
acúmulo de reservas foi significativo para ajudar a diminuir as perdas de produto real
durante a crise. Assim, afirmam que estas duas políticas são complementares.
Para concluir este capítulo, ressaltamos que a discussão binária entre regimes de
câmbio fixo ou flutuante não faz jus a complexidade da política cambial. Flexibilidade
liberta a autoridade monetária da necessidade de defender a qualquer custo um pa-
ridade fixa que esteja sob ataque, ao passo que rigidez é importante para reduzir a
incerteza derivada de taxas de câmbio muito voláteis e muito influenciadas por fatores
exógenos. Como Lavoie (2014) argumenta, os prós e contras de diferentes regimes
cambiais dependem muito ds circunstâncias. Como afirma este autor:
“Fixed exchange rates seem highly constraining, but countries on a fi-
xed rate that are piling up foreign exchange reserves are free to pursue
monetary and fiscal policies of their choice. Flexible exchange rates
seem least restraining, but countries that have taken loans in foreign
currency, as all countries with a few exceptions must do when they bor-
row on international financial markets, will face heavier debt burdens in
addition to increased inflationary pressures if they pursue macroecono-
mic policies that induce a depreciation of their currencies.” (LAVOIE,
2014, p. 448)
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Assim, a solução mais estratégia é uma “abordagem híbrida, combinando a regu-
lação dos mercados com uma boa dose de intervenções do banco central” (GUTT-
MANN, 2015, p. 223).
1.A Base de dados sobre as reservas internacionais
Na análise que segue, foram utilizados dados obtidos na base de dados WDI do
Banco Mundial38 e COFER do FMI39. Para a mensuração do total das reservas in-
ternacionais em âmbito global foi utilizada a base de dados do Banco Mundial. Esta
base contém dados de 217 países. Contudo, foram incluídos na amostra apenas os
dados dos países que continham observações para o ano de 2015. Desta forma, a
amostra final contém dados de 173 países. Em 2015, a soma de todas as reservas
internacionais contidas na amostra era de aproximadamente 11,7 trilhões de dólares
estadunidenses. Esta soma corresponde a aproximadamente 96,8% do total das re-
servas internacionais como divulgada pelo FMI na sua base de dados. Os dados
utilizados foram o "total das reservas menos ouro"40, que incluem os direitos especiais
de saque, as reservas dos membros do FMI guardadas nesta instituição e os ativos
em moeda estrangeira detidos pelas autoridades monetárias. Assim, os estoques de
ouro monetário não estão incluídos na análise. Para a mensuração das reservas em
relação ao PIB dos países, foi usada a série de dados "PIB em dólares estadunidenses
correntes"41 também disponível no portal do Banco Mundial.
Por outro lado, os dados do Currency Composition of Foreign Exchange Reserves
(COFER) contém observações de 146 países, dos quais 9742 permitiram a divulgação
de seus nomes. Até 2015, os dados eram divulgados de maneira restrita, e agrega-
dos sob as rubricas “mundial”, “países emergentes e em desenvolvimento” e “países
avançados”. A partir de 2016 os dados passaram a ser divulgados de maneira gratuita,
mas somente agregados sob a rubrica “mundial”. De acordo com o FMI, essa decisão
foi tomada para preservar a confidencialidade dos dados e evitar a obtenção residual
de dados individuais dos países. Até 2015, o relatório do COFER diferenciava por
7 moedas individuais e “outras moedas”: dólar estadunidense (USD); euro (EUR)43;
yen japonês (JPY); libra esterlina (GBP); franco suíço (CHF); dólar australiano (AUD);
dólar canadense (CAD); e outras moedas (OTC). A partir de 2016, o renminbi chinês
(CNY) também passou a ser computado individualmente.
38 <http://databank.worldbank.org/>
39 Disponível em <https://www.imf.org/en/Data>
40 Total reserves minus gold.
41 GDP (current US$).
42 Lista dos países COFER.
43 Antes da criação do euro, o COFER diferenciava três moedas europeias: marco alemão, franco
francês e guilders holandesas.
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Os dados que compõem a amostra do COFER são as reservas internacionais “alo-
cadas”, ou seja, aquelas reportadas junto à esta instituição. O FMI calcula o total dos
estoques de reservas internacionais a partir dos dados do International Financial Sta-
tistics (IFS), e a diferença entre as duas bases de dados é chamada, na base de
dados, de reservas cambiais44 “não alocadas”. Em 2015, para os países emergentes
e em desenvolvimento, o total das reservas alocadas era de aproximadamente 34%
do seu total, enquanto que este número era de aproximadamente 90% para os países
avançados e de 53% para os dados mundiais. Em 2016, com o fim da desagregação
dos dados, o total das reservas internacionais alocadas divulgadas pelo COFER au-
mentou para aproximadamente 73% do total das reservas. A provável explicação para
estes números reside no fato de que a China divulgava apenas um portfólio represen-
tativo e parcial de suas reservas internacionais. De acordo com a página do COFER,
a China se comprometeu a divulgar a totalidade de seus dados em período de dois a
três anos45.
44 Reservas cambiais e reservas internacionais serão utilizadas no decorrer do trabalho como sinôni-
mos.
45 Para mais informações, ver COFER
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2 A política cambial de mercado no Bra-
sil
2.1 Introdução
O objetivo deste capítulo é fazer uma análise detalhada das intervenções cambiais
de mercado do BCB entre 2003 e 2016. Como iremos ver, a tônica geral destas
intervenções foi a de tentar reduzir a volatilidade dos mercados cambiais, absorvendo
moeda externa e formando um colchão precaucional de liquidez nos períodos de alta
no ciclo de liquidez e provendo liquidez e proteção contra a variação cambial nos
períodos de reversão ou baixa no ciclo de liquidez. Assim, as intervenções cambiais
foram mais reativas do que proativas aos ciclos de liquidez, e há poucas evidências de
que o BCB tenha, de modo geral, executado suas aquisições de moeda estrangeira
a partir de critérios objetivos de adequação do nível de reservas internacionais ou
almejado algum patamar específico para a taxa de câmbio – com a possível exceção
dos anos de 2011 e 2012. No entanto, é importante ressaltar que o BCB logrou,
em termos gerais, seus objetivos com a política cambial. Por um lado, a variação do
BRL foi importante na execução da política anti-inflacionária do BCB. Por outro lado,
o aumento dos estoques de reservas internacionais aumentou o raio de manobra do
BCB para a estabilização dos mercados cambiais nos períodos de estresse.
O presente capítulo está dividido quatro seções, contando com esta breve introdu-
ção. Na segunda seção, nós discutimos a institucionalidade dos mercados cambiais
no Brasil, apresentando o contexto no qual as intervenções cambiais são realizadas.
A terceira seção discute a política cambial no Brasil. Esta seção se baseia em uma
análise descritiva dos dados referentes às intervenções cambiais, por um lado, e por
uma análise dos relatórios do BCB sobre a execução da política cambial. Finalmente,
as considerações finais concluem o capítulo. A discussão sobre os indicadores de
adequação de reservas internacionais aplicada ao caso brasileiro é feita no apêndice
deste capítulo.
2.2 A institucionalidade do mercado de câmbio brasileiro
O mercado cambial brasileiro tem uma institucionalidade bastante peculiar e mol-
dada pela história econômica do país. Durante o período “desenvolvimentista” – apro-
ximadamente entre 1930 e 1980 – a estratégia econômica adotada é usualmente co-
nhecida como substituição de importações. Essa estratégia começou a tomar corpo
nos anos que seguiram a crise de 1929, quando os preços das commodities caiu acen-
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tuadamente, e as autoridades passaram a estimular a produção local (FONSECA,
2003). Mais tarde, o diagnóstico dos problemas enfrentados pelas economias latino
americanas assim como da estratégia de substituição de importações foi teorizada
pelos autores clássicos da CEPAL, que enfatizaram a importância dos movimentos
cíclicos dos preços das commodities, que ficou conhecido como a interpretação da
“deterioração dos termos de troca” e seus efeitos deletérios sobre estas economias
(PREBISCH, 1949; FURTADO, 1963). Durante estes anos, o Brasil sempre se depa-
rou com problemas de balanço de pagamentos e escassez de moeda externa, ainda
que em diferentes medidas durante estes cinquenta anos. A crise da dívida externa
no final dos anos 1970 e início dos anos 1980, desencadeada pelo choque de juros
de Volcker em 1979, e suas severas consequências sobre a economia brasileira é
conhecida usualmente como o fim do período “desenvolvimentista”. Uma das con-
sequências deste período é que a institucionalidade do mercado cambial brasileiro foi
moldada para concentrar os recursos externos nas mãos do Estado brasileiro. Nos
anos 1980, a escassez de moeda estrangeira que seguiu a crise da dívida externa
esteve associada com o processo de aceleração inflacionária que só foi controlado
com o advento do Plano Real em 1994, que conseguiu reduzir as taxas de inflação
para menos de dois dígitos em 1996. O sucesso do plano deveu-se a uma combina-
ção de ajuda externa – o Brasil pôde voltar aos mercados internacionais de capitais
com o plano Brady – com a disponibilidade de uma quantidade suficiente de reservas
internacionais para sustentar a taxa de câmbio quase fixa entre o BRL e o USD, junto
com uma política monetária agressiva para atrair capitais e controlar a taxa de câmbio
nos períodos de dificuldade1.
É importante sublinhar que a resposta das autoridades brasileiras aos altos índices
de inflação durante os anos 1980 e início dos anos 1990 – considerada por muitos um
período de hiperinflação – foi diferente da resposta dos vizinhos latino-americanos.
Em especial, a economia brasileira não se “dolarizou” – a substituição da moeda na-
cional por moeda estrangeira no país foi, no máximo, parcial. A principal razão desta
diferença foi a emergência da “moeda indexada” na economia brasileira, junto com
restrições institucionais ao uso de moeda estrangeira no território nacional. A “moeda
indexada” consistiu, basicamente, no compromisso das autoridades brasileiras de pre-
servar o valor da riqueza financeira no país, ao garantir uma taxa real de juros positiva
nos ativos financeiros. Em paralelo, o uso de moeda estrangeira foi severamente res-
tringido e direcionado ao pagamento dos compromissos relacionados à dívida externa.
A aceleração inflacionária junto com as frequentes maxi-desvalorizações da moeda lo-
cal transformaram a dinâmica dos preços de tal forma que a taxa de juros oficial se
tornou o “farol” guiando as expectativas inflacionárias, ao mesmo tempo em que as au-
1 Em 1995, a taxa básica de juros chegou a 65% após a crise mexicana que começou em 1994. Em
termos reais, esta taxa equivalia a 50% ao ano.
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toridades deveriam continuamente manter a taxa real de juros no campo positivo. Isso
gerou um círculo vicioso no qual os preços seguiam os aumentos das taxas de juros
que por sua vez deveriam aumentar para manter os juros reais positivos (BELLUZZO;
ALMEIDA, 2002). Uma das características da crise da dívida externa nos anos 1980
foi o seu processo de “estatização”. Desde o final dos anos 1970 o Estado brasileiro
passou a acumular em suas mãos o risco cambial presente na economia brasileira,
processo que se intensificou no início dos anos 1980, quando o BCB passou a trocar
as dívidas do setor privado em moeda estrangeira por dívida em moeda nacional, as-
sumindo estes passivos externos (CRUZ, 1995). Assim, as autoridades brasileiras têm
ofertado hedge cambial para o setor privado pelo menos desde os anos 1980. Esta
garantia, aliada ao compromisso assumido pelas autoridades brasileiras de preservar
o valor real da riqueza financeira, é central para compreender porque a “dolarização”
da economia brasileira foi muito menor do que nos países vizinhos, além de definir o
comportamento da política monetária em períodos de crise até os dias de hoje.
Duas outras consequências dos anos 1980 são importantes para entender a insti-
tucionalidade do mercado cambial brasileiro: primeiro, o desenvolvimento tecnológico
do sistema bancário e financeiro brasileiro, que se tornou extensivamente integrado
e capaz de liquidar rapidamente as transações em consequência da necessidade de
oferecer contas nas quais o dinheiro poderia ser utilizado durante o dia e render as
taxas de juros overnight ; segundo, a restrição praticamente total do uso de moeda
estrangeira no território brasileiro (PRATES, 2015). Os mercados de derivativos tam-
bém começaram a surgir no Brasil neste período, em consequência da necessidade
dos investidores de se protegerem em relação às taxas de juros e de câmbio bastante
voláteis (DODD; GRIFFITH-JONES, 2007).
Essa breve apresentação do desenvolvimento do mercado de câmbio brasileiro no
século 20 nos ajuda a entender a sua institucionalidade atual. Como explica Prates
(2015), este mercado é segmentado em quatro partes: o mercado primário; o mercado
secundário (interbancário); o mercado de derivativos onshore; e o mercado de deri-
vativos offshore. Esta autora ressalta que, mesmo havendo esta segmentação, estes
mercados são bastante conectados entre si, havendo diversos “vasos comunicantes”
que transmitem as pressões originadas em algum destes segmentos para o resto do
mercado cambial.
A efetiva transação de moeda estrangeira por reais só é permitida nos mercados
à vista (primário e secundário). Ainda assim, estas operações são reguladas de perto
e a possibilidade de deter contas em moeda estrangeira em território brasileiro é bas-
tante restrita2. Além disso, a utilização de moeda estrangeira para liquidar transações
dentro do território brasileiro (que não sejam operações cambiais) é proibida. As-
2 Apenas instituições financeiras autorizadas e outras instituições especiais como embaixadas estran-
geiras são autorizadas a deter contas em moeda estrangeira em território brasileiro.
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sim, a maior parte das transações cambiais no mercado à vista é liquidada dentro
das próprias contas dos bancos e outras instituições financeiras autorizadas a atuar
neste mercado3. Já o mercado de derivativos cambiais onshore no Brasil tem uma
característica que o distingue da maioria dos seus pares ao redor do mundo e o torna
bastante peculiar: nenhuma operação com moeda estrangeira é efetivamente reali-
zada nestes mercados. Assim, mesmo que as operações com derivativos cambiais
envolvam rendimentos atrelados às variações de preço das moedas estrangeiras, es-
tas operações são liquidadas sempre em BRL. Este traço marcante faz com que os
mercados de derivativos onshore sejam muito mais liberalizados que os mercados à
vista, bastando ter acesso à corretores financeiros para operar nestes mercados, inde-
pendente do país de residência do investidor. Entretanto, investidores não residentes
devem registrar seu capital junto ao BCB (DODD; GRIFFITH-JONES, 2007; PRATES,
2015).
É no mercado primário que os fluxos cambiais são registrados. É neste segmento
do mercado cambial brasileiro que os agentes envolvidos com comércio exterior ou
em operações financeiras com não residentes trocam BRL por moeda estrangeira.
Todas as transações no mercado primário devem ser registradas junto ao BCB, e
compõem o chamado fluxo cambial. Estas operações sempre têm um banco comer-
cial em uma das pontas; além disso, apenas estes bancos podem manter posições
em moeda estrangeira. Os bancos também têm acesso às “operações de linha” no
mercado interbancário global, através das quais eles podem obter financiamento em
moeda estrangeira4. Estas operações de linha, quando realizadas em suas filiais fora
do território brasileiro, não alteram o fluxo cambial para o país; contudo, caso estes
recursos sejam internalizados, eles devem ser registrados junto ao BCB e irão alterar
a posição cambial dos bancos (ROSSI, 2015).
No entanto, o principal canal de ajuste das posições cambiais dos bancos é no mer-
cado secundário (interbancário) local. Como afirma Rossi (2015, p. 650), o mercado
interbancário é o “lócus da negociação do estoque de divisas entre as instituições que
podem carregar posições de câmbio”. É importante ressaltar que, no mercado inter-
bancário, os bancos ajustam individualmente as suas posições, de acordo com suas
preferências, mas o agregado da posição cambial dos bancos não se altera, pois eles
negociam uns com os outros. Assim, o agregado da posição cambial dos bancos de-
pende do fluxo cambial para o país. Este fato não reduz a importância do mercado
interbancário, em especial sobre a formação dos preços das moedas estrangeiras. Afi-
nal, as preferências bancárias sobre os seus estoques cambiais afeta o preço que eles
estão dispostos a pagar ou receber por estes recursos. Por outro lado, é no mercado
3 A principal exceção são as transações para adquirir moeda estrangeira em espécie, demandadas
principalmente para residentes que pretendem viajar para o exterior.
4 Estas operações não envolvem a troca de um BRL por moeda estrangeira e, desta forma, são as
únicas transações entre residentes e não residentes que não envolvem um contrato cambial.
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interbancário que o BCB efetua as suas intervenções no mercado à vista e acumula ou
dispõe de suas reservas cambiais. Estas operações não fazem parte do fluxo cambial;
contudo, por envolverem um agente que não faz parte do sistema bancário, afetam a
posição cambial dos bancos (ROSSI, 2016; PRATES, 2015).
De acordo com Rossi (2015), relação entre a posição cambial dos bancos, as
intervenções do BCB no mercado à vista e o fluxo cambial registrado é sintetizada
pela Equação 2.1:
FCt = IBCt + ∆PBt + Ajt (2.1)
Na qual FCt é o fluxo cambial contratado no período t – diferença entre o fluxo
cambial contratado que ingressa no país menos o fluxo cambial contratado que deixa
o país –, IBCt são as intervenções do BCB no mercado interbancário no período t, e
∆PBt é a variação da posição cambial dos bancos no período t5. Ajt é uma variável de
ajustes, que, de acordo com Rossi (2015), referem-se majoritariamente à operações
de câmbio desfeitas.
A equação 2.1 esclarece algumas relações importantes. Assumindo Ajt = 0 por
simplicidade, notamos que, se FCt = 0:
IBCt = −∆PBt (2.2)
A posição cambial dos bancos irá variar na mesma medida e com sinal inverso
ao das intervenções cambiais. Assim, sempre que o BCB comprar mais USD que o
fluxo cambial contratado no período (IBCt − FCt > 0), a posição vendida dos bancos
irá aumentar. A relação dos bancos com seus clientes no mercado primário tem uma
natureza semelhante. Esta relação fica mais clara quando observamos o caso em que
o BCB se ausenta do mercado cambial à vista (caso de um regime de câmbio flutuante
puro), no qual IBCt = 0. Neste caso:
FCt = ∆PBt (2.3)
A posição cambial dos bancos irá variar de acordo com o fluxo cambial contratado.
Assim, é possível afirmar que os bancos comerciais, no agregado, não detêm total
controle sobre sua posição cambial, uma vez que esta depende fundamentalmente
dos fluxo cambial contratado e das intervenções do BCB. Contudo, e muito impor-
tante, as preferências bancárias são cruciais na formação dos preços. Segundo Rossi
5 É importante notar que, nos dados disponibilizados pelo BCB, a posição cambial dos bancos é
afetada apenas pelas intervenções definitivas do BCB. Ou seja, as vendas de moeda estrangeira
com compromisso de recompra, que alteram a posição de caixa mas não de liquidez em moeda
estrangeira (dos bancos comerciais e do BCB), não são computadas nestes indicadores. Esta é
a razão para possíveis discrepâncias entre a posição cambial dos bancos e do combinado entre o
fluxo cambial e as intervenções do BCB.
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(2015, p. 652), “o ajuste de preços (leia-se da taxa de câmbio) é um instrumento
dos bancos para tentar dissuadir (incentivar) clientes e outros bancos a efetuarem
uma operação de compra (venda) indesejável (desejável)”. Assim, as expectativas
dos bancos de valorização ou desvalorização do BRL se refletem principalmente em
variação de preços, e menos em variações de sua posição cambial. Ainda que es-
tas posições cambiais bancárias devam ser analisadas sempre em conjunto com as
posições bancárias no mercado de derivativos cambiais, como enfatiza Rossi (2015),
devemos notar que, no caso de ausência de intervenções cambiais do BCB, o fluxo
cambial contratado (saldo entre a oferta e a demanda por moeda estrangeira) deveria
ficar em torno de zero, já que as discrepâncias entre a oferta e a demanda de moeda
estrangeira seriam basicamente absorvidas pela variação nos preços – e não na po-
sição dos bancos. Para ilustrar essa relação, pensemos no caso de cheia no ciclo de
liquidez internacional, no qual há um grande influxo de capitais para o país, alta no
preço das commodities, e expectativas otimistas de que esta situação não é passa-
geira. Neste caso, teríamos uma grande oferta de USD. Na ausência de intervenções
cambiais, é natural pensar que a ação dos bancos se refletiria numa queda dos pre-
ços pagos pela moeda estrangeira (apreciação do BRL) ao invés de assumir que os
bancos expandiriam acentuadamente suas posições compradas – sempre levando em
consideração a posição dos bancos no mercado de derivativos.
Assim, o mais importante a se destacar é que o acumulado do saldo dos fluxos
cambiais detêm uma relação direta com as intervenções do BCB. Isso ocorre porque,
no longo prazo, espera-se que a posição cambial dos bancos fique em torno de zero
(ou de um valor estável que satisfaça as preferências precaucionais destas institui-
ções). Desta forma, espera-se, teoricamente, que as variações na posição cambial
dos bancos se anulem no tempo:
∞∑
t=1
∆PBt ≈ 0 (2.4)
Como consequência, espera-se que o saldo acumulado do fluxo cambial tenha
uma relação direta com o acumulado das intervenções cambiais – que compõem a
maior parte das reservas internacionais:
∞∑
t=1
FCt ≈
∞∑
t=1
IBCt (2.5)
Estas relações sugerem que o acúmulo de reservas internacionais através das
intervenções cambiais pode oferecer um canal de ajuste via quantidades para o mer-
cado cambial, reduzindo a pressão sobre a taxa de câmbio. Isto ocorreria nas situ-
ações que o banco central atuasse absorvendo os excessos de liquidez em moeda
estrangeira do mercado, de forma a estabilizar a posição cambial dos bancos. No
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entanto, estas conclusões devem ser analisadas com ressalvas, já que as posições
cambiais detidas pelos bancos é influenciada pelas suas posições no mercado de de-
rivativos cambiais, que pode ser alvo de políticas do BCB. De fato, Garcia e Volpon
(2014) sugere que um dos objetivos do BCB com a política de swaps cambiais foi de
incentivar os bancos comerciais a aumentarem a oferta de USD no país (aumentarem
a sua posição cambial vendida) através do mercado de derivativos. Este aspecto é
discutido com mais detalhes na próxima subseção deste capítulo.
Além dos mercados cambiais à vista, existem os mercados de derivativos cambi-
ais. Estes mercados cumprem uma importante função: eles facilitam a obtenção de
hedge cambial, tanto para residentes investindo no exterior como para não residentes
operando no Brasil. Uma particularidade do mercado de derivativos onshore é que a
maioria das transações efetuadas neste mercado são executadas através da bolsa de
valores BFM&Bovespa6. As operações de balcão são tipicamente executadas através
da CETIP, uma instituição privada que compensa contratos financeiros7. O mercado
de derivativos cambiais brasileiros negociado em bolsa de valores está entre os maio-
res do mundo, e é, de acordo com dados do BIS, o maior entre os países emergentes8.
Os principais derivativos cambiais transacionados são o “dólar futuro” – taxa de câm-
bio BRL/USD, no primeiro prazo de vencimento – e o “cupom cambial” – “taxa de juros
que remunera as aplicações em USD onshore”9 (ROSSI, 2015, p. 125). Outra ca-
racterística central do mercado de derivativos cambiais no Brasil é que as transações
só podem ser liquidadas em BRL, ainda que estejam vinculadas a rendimentos em
outras moedas. Como consequência, estes mercados são mais líquidos10 e menos
regulados que o mercado cambial à vista (DODD; GRIFFITH-JONES, 2007; PRATES;
FARHI, 2015; ROSSI, 2016).
Por outro lado, no mercado de derivativos cambiais offshore, o BRL não é utilizado
para liquidar as transações. Assim, o impacto destes mercados na formação do preço
do BRL é indireto e as pressões formadas nestes mercados são transmitidas para os
mercados onshore através de agentes que executam operações de arbitragem entre
6 Segundo Rossi (2016), ao redor de 90% do volume diário de operações nos mercados de derivativos
onshore ocorre através da BMF&Bovespa.
7 Outra particularidade do mercado de derivativos onhsore é que mesmo os contratos de balcão com-
pensados através da CETIP devem ser registrados (DODD; GRIFFITH-JONES, 2007; PRATES;
FARHI, 2015).
8 De acordo com os dados do BIS (<http://stats.bis.org/statx/srs/table/d3>), o volume médio diário de
derivativos cambiais vinculados ao BRL em bolsa de valores foi, em média, de 18 bilhões de USD
em dezembro de 2016, ficando atrás apenas do volume diário de operações em bolsa de valores
para o USD e para o EUR, e com virtualmente o mesmo tamanho do mercado de YEN.
9 Rossi (2016, p. 125) complementa: “[c]omo a legislação brasileira não permite depósitos em dólares,
a taxa do cupom cambial é resultado de uma operação estruturada com dois elementos: 1) uma
aplicação em um ativo em real que rende juros básicos (CDI) e 2) um hedge cambial”. Assim,
trata-se de uma taxa de juros que remunera em USD sintético no mercado brasileiro.
10 Rossi (2016) apresenta dados que mostram que o volume diário negociado nos mercados futuros é
três vezes maior do que no mercado à vista.
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os dois mercados. Estes agentes formam um dos importantes “vasos comunicantes”
entre os diferentes mercados cambiais vinculados ao BRL (PRATES, 2015). Por exem-
plo, tomamos o caso de um investidor que toma um crédito em YENs a taxas de juros
baixas e investe estes recursos em non-deliverable forwards (NDF) liquidados em USD
em Londres que oferecem a variação da taxa de câmbio BRL/USD como remuneração.
Se a contraparte desta operação se protege com uma operação de hedge comprando
um contrato de dólar futuro na BMF&Bovespa, a pressão compradora nos mercado de
derivativos offshore do BRL é transmitida para o mercado onshore (ROSSI, 2015).
Além da conexão entre os mercados de derivativos onshore e offshore, outro im-
portante “vaso comunicante” entre os diferentes segmentos do mercado cambial bra-
sileiro é entre os mercados de derivativos e o mercado cambial à vista. Pelo menos
desde Franco (2000), autores de diferentes matizes teóricas têm afirmado que a taxa
de câmbio BRL/USD é primeiro formada nos mercados futuros e então transmitidas
para o mercado à vista. Franco (2000) fundamenta sua afirmação em entrevistas com
investidores operando nos mercados cambiais e em sua experiência no BCB. Nos
anos seguintes, diversos autores apresentaram evidências empíricas corroborando
esta tese (GARCIA; URBAN, 2004; DODD; GRIFFITH-JONES, 2007; VENTURA;
GARCIA, 2012; PRATES, 2015; ROSSI, 2016). Para compreender esta relação, é
necessário entender o significado do preço futuro de uma moeda estrangeira11.
Segundo Rossi (2016), preços futuros expressam relações de arbitragem entre
mercados futuros e à vista. Assim, apesar do que o nome possa sugerir, o preço
futuro de um USD não é igual ao preço esperado de um USD no futuro12, mas sim
uma relação de arbitragem entre dois rendimentos – uma taxa de juros doméstica e a
taxa de juros externa relevante – que são conhecidos no presente. Assim, o preço do
dólar futuro não é, em geral, um bom previsor do preço do USD no futuro.
No Brasil, o preço do dólar futuro é cotado geralmente um pouco acima do preço
do USD à vista, apesar das tendências de alta ou baixa da taxa de juros BRL/USD. Isto
ocorre porque o diferencial de juros entre a taxa básica de juros no Brasil e a taxa de
juros relevante nos euro-mercados – a libor – têm sido majoritariamente positiva. Para
compreender a relação entre o preço à vista e futuro do USD, a relação da paridade
coberta de juros (CIP no acrônimo em inglês) é crucial (ROSSI, 2015). No Brasil, esta
11 Por simplicidade de exposição, utilizaremos USD ao invés de moeda estrangeira nos próximos pa-
rágrafos, pois estamos analisando principalmente a taxa de câmbio BRL/USD.
12 Isso seria verdade apenas se a condição de paridade descoberta de juros (UIP, no acrônimo em
inglês) fosse válida sempre. Contudo, há pouca evidência empírica sustentando a validade da UIP.
Ainda assim, a relação da UIP constitui a base das interpretações mais ortodoxas dos mercados
cambiais. Lavoie (2002) afirma que substitutibilidade imperfeita de ativos nos mercados internacio-
nais está diretamente relacionada à falha da UIP. O trabalho de (SARNO; TAYLOR, 2002) oferece
uma revisão da literatura (ortodoxa) empírica sobre a falha da UIP.
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relação pode ser expressa da seguinte forma:
USDf = USDs · (1 + i)
(1 + i∗)
(2.6)
Na qual USDf é a taxa de câmbio BRL/USD futura (dólar futuro), USDs é a taxa
de câmbio BRL/USD à vista, i é a taxa básica de juros local e i∗ representa a taxa libor
de juros. Como o uso de USD é muito restrito no mercado brasileiro, a relação de CIP
mais relevante toma a seguinte forma:
USDf = USDs · (1 + i)
(1 + q)
(2.7)
Na qual q é a taxa de juros que remunera os USD onshore, ou seja, o cupom
cambial. Como vimos acima, a taxa do cupom cambial consiste em uma operação
estruturada que combina um investimento na taxa brasileira interbancária de juros (DI)
com um hedge cambial, resultando em uma taxa sintética de juros sobre as aplicações
em USD, mas liquidada em BRL (ROSSI, 2016).
O cupom cambial é crucial na dinâmica da taxa de juros BRL/USD. Esta taxa sem-
pre se ajusta em consequência de variações nas outras variáveis da equação 2.7 para
trazer a relação da CIP de volta para o equilíbrio. O seguinte exemplo ilustra este
fenômeno: supondo a taxa de juros básica do BRL como dada, sempre que o spread
entre a taxa de de câmbio futura e à vista do USD cair, ou seja, sempre que os dois
preços se aproximarem, a taxa do cupom cambial irá aumentar. Isto ocorre porque o
“excesso” de dólares futuros no mercado faz com que caia o preço das operações de
hedge no mercado local, tornando aplicações onshore em USD mais atrativas. Esta
variação no cupom cambial é central para entender o comportamento dos bancos. Se-
guindo neste exemplo, o aumento das taxas do cupom cambial como consequência da
queda do preço do dólar futuro faz com que o spread entre o cupom cambial e a libor
acrescida de um prêmio de risco diminua. Quando isto ocorre, agentes com acesso
aos mercados interbancários internacionais – como os bancos – podem tomar USD
nestes mercados e vendê-los no mercado cambial à vista, para investir estes recur-
sos nos mercados monetários locais (que são remunerados pela taxa DI brasileira).
Em paralelo, estes agentes compram USDf para se proteger do risco cambial. O lu-
cro desta operação é a diferença entre o cupom cambial e a taxa libor acrescida de
um prêmio de risco. Estas operações transmitem as pressões de apreciação do mer-
cado futuro para o mercado à vista, e a queda do USD à vista reduz os rendimentos
do cupom cambial, fazendo com que as oportunidades de arbitragem desapareçam
(PRATES, 2015; ROSSI, 2016; VENTURA; GARCIA, 2012). A Tabela 3, apresentada
em Rossi (2016), resume bem estas operações:
Em geral, estas oportunidades de arbitragem surgem no mercado cambial brasi-
leiro quando há pressões – muitas vezes especulativas – para a apreciação do BRL.
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Tabela 3 – Exemplo de operação de arbitragem quando a taxa de câmbio BRL/USD
futura está caindo
Mercado à vista Mercado futuro
Operações
Empréstimo externo Compra de dólares futuros
Venda de dólares à vista
Aplicação em juros domésticos (taxa DI)
Ganhos e risco cambial
Ganhos: Ganhos:
+ Aplicação DI + cupom cambial
– Custo de captação (libor acrescida de um prêmio de risco) – Aplicação DI
Risco cambial: Risco cambial:
– depreciação cambial – Apreciação cambial
Resultado da operação
Cupom cambial - custo de captação
Fonte: Rossi (2016, p. 129)
Para entender os motivos que levam à estas operações, é importante olhar para o re-
torno de uma operação com dólar futuro. Este retorno é composto pela diferença entre
o preço pago pelo USDf na sua compra e o preço do USDs no dia de liquidação do
contrato. Usando a equação 2.7 para o USDf , estes retornos podem ser expressos
como:
Retorno =
USDst
USDst+1
· 1 + i
1 + q
(2.8)
Em primeiro lugar, a equação 2.8 mostra que o contrato de um dólar futuro rende
um diferencial de juros. Isto fica evidente quando consideramos o caso em que USDst é
igual a USDst+1, no qual os retornos de uma operação de compra de dólar futuro é igual
ao diferencial de juros – forward rate premium. Contudo, estas operações dependem
fundamentalmente do preço do dólar à vista no futuro, que pode ser bastante volátil,
principalmente em economias periféricas financeiramente abertas, como é o caso do
Brasil. Assim, operações com estes derivativos tem um caráter especulativo e, no
caso brasileiro, acentuam as características dos ciclos minskyanos da taxa de câmbio
BRL/USD, principalmente através das operações de carry trade (ROSSI, 2016). Além
disso, estes canais de transmissão das pressões sobre o preço do dólar futuro para
o dólar à vista são cruciais para entender o canal de transmissão das operações de
swap cambial executadas pelo BCB, principalmente a partir de 2013, e que serão
objeto de análise no decorrer deste capítulo.
Em resumo, o mercado cambial brasileiro apresenta algumas interessantes parti-
cularidades. Em primeiro lugar, todas as transações no mercado de derivativos cam-
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biais onshore são liquidadas em BRL; além disso, estes derivativos são cruciais na
formação da taxa de câmbio BRL/USD, como mostram diversos estudos empíricos. A
transmissão das pressões dos mercados futuros para os mercados à vista ocorre, em
geral, pela atuação dos bancos, que aproveitam de sua posição privilegiada entre am-
bos mercados para executar operações de arbitragem a partir de desvios do cupom
cambial da taxa de juros internacional de referência.
2.3 As intervenções cambiais de mercado do Banco Cen-
tral do Brasil
O objetivo desta seção é analisar as intervenções cambiais do Banco Central do
Brasil entre 2003 e 2016. Seguindo os trabalhos seminais de Prates (2015) e Rossi
(2016), a hipótese que norteia este trabalho é que as políticas cambiais de mercado
adotadas pelo BCB foram fortemente influenciadas pelo ciclo de liquidez internacional,
reagindo mais do que agindo frente aos estímulos externos. Destaca-se a política de
acúmulo de reservas internacionais, que não pareceu seguir nenhum critério objetivo
de adequação de reservas internacionais existentes na literatura. Este ponto, contudo,
não pode ser considerado um erro da autoridade monetária brasileira. O BCB absor-
veu o excesso de liquidez em moeda estrangeira ao mesmo tempo em que compôs um
colchão precaucional de reservas. Como veremos, as reservas internacionais acumu-
ladas nos períodos de bonança foram fundamentais para a redução da vulnerabilidade
financeira externa da economia brasileira, que enfrentou menos dificuldades durante
a forte e abrupta depreciação cambial e congelamento dos mercados de capitais que
seguiram a crise de 2007/08, em especial após a quebra do Lehman Brothers, por um
lado, e a reversão do ciclo de liquidez que ocorreu entre 2013 e 2014, na esteira do
taper tantrum nos EUA e da acentuada queda nos preços das commodities, por outro.
Também é necessário elencar que a política cambial brasileira esteve subordinada
ao principal objetivo do BCB: controlar o nível de preços na economia brasileira13.
Contudo, devemos ressaltar que no período dos sudden floods de capitais que segui-
ram as políticas não convencionais nos países centrais, o BCB tomou medidas mais
ativas para intervir nos mercados de câmbio. Entre estas, destaca-se a importância
das medidas regulatórias e de controles sobre os mercados de derivativos cambiais.
13 Oficialmente, o BCB adota uma política de metas de inflação para controlar o nível de preços na
economia brasileira. Formalmente, o instrumento para controlar o nível de preços é a taxa básica
de juros, definida periodicamente pelo COPOM (Comitê de política monetária) e pelas metas de
superávit primário. Estes dois itens, combinados com o regime de câmbio flutuante, compõem o
chamado tripé macroeconômico. Contudo, dado o pass-through da variação cambial para o nível
de preços na economia brasileira, a variação cambial é crucial para o sucesso da política anti-
inflacionária no Brasil (BRAGA, 2013; SUMMA; MACRINI, 2014; de Melo Modenesi; LUPORINI;
PIMENTEL, 2017).
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As políticas de mercado – tanto as intervenções no mercado à vista quanto as inter-
venções via swaps cambiais – mantiveram, em linhas gerais, a tônica de intervir nos
mercados de câmbio para suavizar os movimentos cambiais, ao mesmo tempo em
que fortaleciam a economia brasileira para enfrentar possíveis reversões nos ciclos
de liquidez. Assim, a política cambial brasileira no período em tela foi pautada pelo
seu papel na política anti-inflacionária. Subordinada a este objetivo, também buscou
reduzir a vulnerabilidade externa brasileira, ao reverter o descasamento monetário no
setor público, durante os períodos de alta do ciclo de liquidez. Indiretamente, a po-
lítica de acúmulo de reservas também foi crucial para a melhora nas avaliações de
crédito da economia brasileira. Nos períodos de crise e de baixa no ciclo de liquidez,
a política cambial se mostrou crucial para garantir a estabilidade financeira, ao ofertar
hedge cambial e garantir a liquidez nos mercados. O principal instrumento para ofertar
proteção cambial foram os leilões de swaps cambiais tradicionais.
Esta seção se vale principalmente de leituras de documentos oficiais do BCB, em
especial os relatórios anuais nos quais foram destacados os objetivos de política cam-
bial, e de estatísticas descritivas, para entender estas políticas. É neste sentido que
caracterizamos esta abordagem como institucionalista. A periodização utilizada está
intimamente relacionada com as fase dos ciclos de liquidez internacional, mas consi-
dera aspectos distintivos da economia brasileira. Em termos gerais, os períodos foram
divididos de forma a manter uma consistência entre as políticas cambiais de mercado
adotadas pelo BCB. Esta seção está dividida em seis subseções: na primeira, apre-
sentamos brevemente os diferentes instrumentos de política cambial de mercado; em
seguida, apresentamos um panorama geral da política cambial entre 2003 e 2016; na
terceira seção, analisamos as intervenções cambiais na grande onda da bonança in-
ternacional, entre janeiro de 2003 e agosto de 2008; na quarta subseção, analisamos
a política cambial durante o auge da grande crise financeira, entre setembro de 2008
e abril de 2009; em seguida, analisamos as intervenções entre maio de 2009 e abril
de 2013, período dos grandes influxos financeiros de capital em busca de rendimentos
que seguiram as políticas monetárias não convencionais nos países centrais; encerra-
mos esta seção analisando as intervenções que seguiram o taper tantrum, que foram
marcadas pelo uso mais extensivo de swaps cambiais durante o programa de “ração
diária” iniciado em agosto de 2013.
2.3.1 Os diferentes tipos de intervenções nos mercados cambiais
Os dados referentes às intervenções cambiais do BCB podem ser obtidas nas
notas econômico-financeiras para a imprensa, informados pelo BCB. A maior parte
dos dados foi obtido junto às notas para o setor externo. Além disso, dados sobre as
intervenções através de swaps cambiais foram obtidos junto às notas para imprensa
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- mercado aberto. Durante o período em análise, o BCB utilizou cinco instrumentos
para intervir nos mercados de câmbio brasileiros:
1. Intervenções no mercado à vista: São os leilões que o BCB executa para com-
prar ou vender divisas no mercado interno. Estes leilões são executados no
mercado interbancário, tendo os bancos comerciais autorizados a atuar nestes
mercados como contraparte. Estas operações têm liquidação em dois dias úteis.
Estas intervenções alteram o nível de reservas internacionais do BCB e podem
afetar a formação da taxa de câmbio ao alterar a liquidez no mercado interban-
cário (ROSSI, 2016).
2. Leilões à termo: São leilões em que o BCB se compromete a comprar ou ven-
der certa quantidade de USD no futuro. Ao contrário das operações com swaps,
estes leilões envolvem entrega física de divisas. Segundo Rossi (2016), estes
leilões são importantes para evitar que quando alguma empresa pretenda inter-
nalizar uma quantia elevada de USD em uma data futura esta operação afete em
demasia a liquidez no mercado cambial.
3. Linhas com recompra: São leilões em que BCB anuncia a oferta de USD para
os dealers autorizados, com compromisso de recomprá-los em data predefinida.
Estes contratos são liquidados em D + 2 (venda) e data estabelecida (compra)
(BCB, 2008). Estas operações permitem ao BCB suprir liquidez em moeda es-
trangeira aos mercados ao mesmo tempo que evita uma erosão das reservas
internacionais (MESQUITA; TORÓS, 2010).
4. Empréstimos em moeda estrangeira: São empréstimos concedidos pelo BCB
em moeda estrangeira, cujo objetivo era assegurar condições mínimas de finan-
ciamento do comércio exterior. Assim, não apenas os dealers, mas todas as
instituições autorizadas a operar no mercado de câmbio podem participar des-
tes leilões (MESQUITA; TORÓS, 2010). Estes empréstimos são garantidos por
títulos soberanos denominados em USD emitidos pelo Brasil, por países com
rating superior a A ou por operações de exportação. Estes recursos devem ser
direcionados a operações de comércio exterior (BCB, 2008; BASTOS; FONTE,
2014)
5. Swaps cambiais: São leilões de contratos derivativos no qual o BCB troca o
rendimento de um depósito interbancário no Brasil (taxa DI) pelo rendimento do
cupom cambial – taxa de juros em USD onshore – mais a variação da taxa de
câmbio BRL/USD. Estes leilões são negociados na BMF&Bovespa como con-
tratos de balcão, e podem ser utilizados como garantia em qualquer operação
vinculada à variação da taxa de câmbio BRL/USD nesta bolsa. Cada contrato de
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swap cambial tem o valor nocional de 50.000 USD. Contudo, nos contratos de
swap cambial não há entrega física de USD. Estes contratos são negociados em
lotes, e a maturidade destes contratos é definida nos anúncios dos leilões. Es-
sas operações são contratadas por meio de leilão em sistema eletrônico do BCB
e registradas na BM&FBovespa. Para executar estas operações, “[o] BCB efetua
depósito de margem de garantia em títulos públicos federais, pelos preços de
lastro aceitos nas operações compromissadas [...]. Diariamente são efetuadas
chamadas ou devoluções de margem, dependendo das variações dos swaps. A
BM&FBovespa assume todo o risco de crédito das operações de swap” (BCB,
2015a, p. fl18). Estes montantes são calculados diariamente pela BFM&Bovespa
e devem ser liquidados no dia seguinte ao anúncio. O BCB pode operar nas duas
pontas deste contrato:
• Swaps cambiais tradicionais: São os swaps nos quais o BCB assume a
ponta ativa em BRL (passiva na variação do USD) – também conhecida
como short em USD – e ativa em DI. Estas intervenções são consideradas
como equivalentes à vendas de contratos de USD futuro pelo BCB. Quando
o BCB têm posições abertas nestes contratos, ele irá experimentar perdas
financeiras no caso de depreciação do BRL.
• Swaps cambiais reversos: São os swaps nos quais o BCB assume a ponta
passiva em BRL (ativa na variação do USD) – também conhecida como long
em USD – e passiva em DI. Estas intervenções são consideradas como
equivalentes à compras de contratos de USD futuro pelo BCB. Quando o
BCB têm posições abertas nestes contratos, ele irá experimentar perdas
financeiras no caso de apreciação do BRL.
Além do BCB, o Tesouro Nacional também atuou nos mercados de câmbio, ad-
quirindo recursos para honrar os compromissos relacionados à dívida externa. Estas
aquisições do TN aumentam a demanda por USD no mercado doméstico, embora os
pagamentos dos compromissos relacionados à dívida externa sejam liquidados exter-
namente, não afetando o fluxo cambial (MESQUITA; TORÓS, 2010).
2.3.2 Panorama geral
O objetivo desta subseção é tecer um panorama geral das intervenções cambiais
e do cenário no qual elas foram levadas à cabo entre 2003 e 2016, para então estudar
com mais detalhes a sua execução nos sub-períodos elencados.
A Figura 7 mostra a evolução da taxa de câmbio BRL/USD no período em tela.
Como podemos ver, a taxa de câmbio nominal BRL/USD estava um pouco abaixo de
3,50 BRL/USD tanto no início de 2003 quanto no final de 2016. Contudo, o preço
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do USD no Brasil variou significativamente durante este período. O primeiro período,
entre 2003 e agosto de 2008, foi marcado pela bonança nos mercados financeiros
globais, e contínua apreciação do BRL. O BRL se depreciou durante o episódio da
crise de 2008, mas rapidamente retomou a tendência de apreciação, que seguiu as
políticas monetárias expansionistas nos países centrais. Este segundo período foi ca-
racterizado por Pereira da Silva (2016) como de “sudden floods”, ou de inundações de
capitais, nos mercados internacionais, e causou preocupações nas autoridades brasi-
leiras devido ao “tsunami monetário”. A segunda metade deste período foi marcado
por um maior ativismo do governo brasileiro, em especial na regulação dos mercados
de derivativos cambiais. No final deste período – em especial na segunda metade
de 2012 –, a taxa de câmbio apresentou um comportamento bastante estável. Final-
mente, o terceiro período em análise é o da reversão do ciclo de liquidez global, mar-
cado por uma retração nos fluxos de capitais para os países emergentes e pela queda
do preço das commodities, que teve início junto ao tapering talk da política monetária
nos EUA, que deflagrou o programa de intervenções cambiais diárias anunciados pelo
BCB em agosto de 2013 e encerrado oficialmente no final de março de 2015. Este
período ficou marcado por um ativismo do BCB até as eleições presidenciais de 2014,
quando houve um esgotamento das intervenções e mudança na retórica governamen-
tal, que passou a defender uma estratégia de não intervenção. Apesar da retórica,
o BCB renovou a maior parte dos contratos de swap cambial tradicional até o início
de 2016, quando as condições de liquidez se estabilizaram nos mercados cambiais.
Não obstante estas intervenções, o BRL apresentou forte depreciação no período, em
especial entre meados de 2014 até o final de 2015.
De acordo com (BCB, 2015c), o principal objetivo a ser alcançado com o acúmulo
de reservas cambiais é reduzir a exposição do país a oscilações cambiais, conduzindo
a uma política de cobertura cambial da dívida externa bruta. Considerada esta política,
o investimento das reservas é realizado com base em critérios de segurança, liquidez
e rentabilidade, nesta ordem. Além disso, ainda segundo este relatório, o prazo médio
dos investimentos é de um a três anos; a alocação em moeda dos ativos é composta
majoritariamente por ativos denominados em dólares estadunidenses (79,7%); e 90%
dos ativos estão alocados em títulos governamentais. O estoque trimestral das reser-
vas, assim como a sua variação trimestral, de 2002 até 2016, é mostrado na Figura
8.
Como pode ser observado na Figura 8, destacam-se o biênio 2006 - 2007 e o
triênio 2009 - 2011 como os períodos de maior intensidade no acúmulo de reservas
internacionais. O ano de 2007 marca o auge da bonanza internacional que marcou a
década de 2000, enquanto que o triênio 2009 – 2011 foi marcado por políticas mone-
tárias expansionistas nos países centrais. Durante este último período, as autoridades
brasileiras demonstraram preocupação com a “tsunami financeira” que estava inun-
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Figura 7 – Taxa de câmbio BRL/USD, 2003-2016
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Fonte: BCB.
Elaboração do autor.
dando os mercados internacionais de liquidez e seus efeitos sobre a competitividade
da economia brasileira (VONBUN, 2013).
A Figura 9 relaciona os saldos da conta corrente e o fluxo líquido da conta finan-
ceira, descontando-se os “ativos de reserva” e os “derivativos” registrados no balanço
de pagamentos. Os resultados em conta corrente foram balanceados ou positivos
durante a maior parte da fase da bonança internacional, se tornando negativos e cres-
centes a partir de 2008, trajetória que se interrompeu apenas com a crise cambial de
2015. Nota-se também um aumento em volume dos influxos líquidos pela conta finan-
ceira do balanço de pagamentos, em especial no período das inundações de capitais.
É importante, entretanto, detalhar quais foram os principais canais de entrada de
recursos no país pela conta financeira, o que pode ser visto na Figura 10. Se observa
que as principais fontes de internalização de recursos externos na economia brasileira
entre 2002 e 2016 foram os investimentos diretos e os investimentos em carteira, tanto
no mercado de títulos como no de ações, de não residentes. Os empréstimos e títu-
los negociados no exterior apresentaram um comportamento mais errático. Chama a
atenção a acentuada drenagem de recursos via empréstimos de curto prazo no exte-
rior em 2008. Este fenômeno foi consequência do congelamento dos mercados em
decorrência da crise de 2008. Esta observação é importante, pois sinaliza a relevância
da dívida externa como fator de instabilidade no balanço de pagamentos – justificando
sua importância nas métricas de adequação das reservas internacionais. A Figura 8
mostra como o BCB interveio em 2008 vendendo reservas para suprir o congelamento
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Figura 8 – Reservas internacionais e sua variação, 2002-2016
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Fonte: Banco Central do Brasil.
Elaboração própria.
dos mercados externos.
A política de acúmulo de reservas no Brasil vem sendo fruto de debates desde
meados da década de 2000. Cunha, Prates e Lélis (2006) mostraram evidências do
acúmulo de reservas precaucionais no Brasil, mesmo no contexto de taxa de câmbio
flutuante (de jure). Ao realizar um estudo sobre o comportamento da evolução das
reservas brasileiras de 1995 a 2005, estes autores encontram evidências de que o
governo brasileiro aproveitou da retomada da liquidez internacional no início dos anos
2000 – e com aporte de recursos do FMI – para reduzir a vulnerabilidade externa
e acumular reservas internacionais de maneira preventiva, sugerindo um “medo de
flutuar” do BCB. Além disso, as evidências levantadas por estes autores destacam
a importância dos investimentos em carteira como relevantes para o acúmulo de re-
servas; estes autores também encontram evidências de uma relação negativa entre
câmbio e variação das reservas internacionais, consistente com a hipótese de que
o BCB aproveitou da situação internacional para melhorar o perfil de sua inserção
externa.
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Figura 9 – Balanço de pagamentos do Brasil, itens selecionados, 2003-2016
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Elaboração própria.
Desta forma, já existiam evidências da demanda precaucional por reservas no Bra-
sil desde a década de 1990. No entanto, entre 2006 e 2012 mais de 200 bilhões de
USD em reservas internacionais foram acumulados pelo BCB, conforme fica claro na
Figura 8. Este acúmulo de reservas suscitou questionamentos entre muitos analistas
sobre o nível adequado de reservas precaucionais no país, dado o elevado custo de
manutenção destas reservas. Esse debate é importante, pois o acúmulo de reser-
vas internacionais gera custos não desprezíveis devido ao patamar de juros bastante
elevado, para padrões internacionais, da economia brasileira.
O reconhecimento deste trade-off entre o custo de carregamento das reservas in-
ternacionais e os benefícios de seu acúmulo em termos de redução da vulnerabilidade
externa gerou um importante debate no Brasil (VONBUN, 2013; LAAN; CUNHA; LÉ-
LIS, 2015; PELISSER; CUNHA; LÉLIS, 2016; PELLEGRINI, 2017). O apêndice 2.A.2
deste capítulo se insere neste debate, analisando os diferentes indicadores de ade-
quação do nível de reservas para o caso brasileiro, contribuindo ao debate com dife-
rentes calibragens para os modelos existentes e sugerindo novos elementos a serem
considerados. Chama a atenção que a maioria dos indicadores sinalizam um excesso
de reservas internacionais na economia brasileira; além disso, o descolamento das
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Figura 10 – Investimentos de não residentes no país e empréstimos e títulos negocia-
dos no mercado externo, 2003-2016
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Fonte: Banco Central do Brasil.
Elaboração própria.
reservas internacionais dos níveis “adequados” parece ter se dado, principalmente, a
partir de 2009, com o período dos sudden floods de capitais nos mercados internaci-
onais.
Estas análises, contudo, são muito sensíveis aos parâmetros adotados. Como
afirma McCauley (2007), a definição de uma métrica de adequação das reservas é
um cálculo controverso, pois depende de quão conservador é cada analista ao seleci-
onar quais indicadores devem ser considerados e a calibragem dos parâmetros. Cruz
(2015b), por exemplo, aponta para o caráter mais propenso à fuga dos itens do passivo
externo em carteira dos países emergentes, sugerindo a importância deste indicador.
Em relação ao caso brasileiro, Souza Rosa e Biancareli (2016) mostram evidências
de que o passivo externo em carteira do país passou por transformações importantes
nos últimos dez anos, destacando-se o aumento da parcela denominada em BRL do
passivo externo em carteira brasileiro detido por estrangeiros. A predominância de
passivos em BRL significa que movimentos de depreciação cambial têm impacto posi-
tivo sobre a posição externa brasileira, ao diminuir o seu valor em USD. Ainda assim,
uma parcela significativa do passivo externo em carteira ainda está denominada em
moeda estrangeira. A Figura 11 relaciona as reservas internacionais brasileiras com
o passivo externo em carteira, dividido em ativos no exterior (em USD) e no país (em
BRL), e com a conta “outros investimentos” de curto e de longo prazo, que englobam
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parte importante da dívida externa.
Figura 11 – Principais itens do passivo externo em carteira, 2002-2016
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Fonte: Banco Central do Brasil.
Elaboração própria.
Ao final de 2016, as reservas internacionais no Brasil eram praticamente equiva-
lentes ao passivo externo do país denominado em moeda estrangeira, indicando a
inexistência de descasamento monetário na economia brasileira, quando tomada no
seu agregado. Contudo, descasamentos setoriais existem e são importantes. Além
disso, o acúmulo de reservas pelo governo estimula o endividamento privado em mo-
eda estrangeira.
Kaltenbrunner (2015b) afirma que é todo o passivo externo em carteira, e não
apenas a parcela denominado em moeda estrangeira, que oferece riscos para a eco-
nomia. Esta autora lembra que muitos dos itens que compõe estes passivos podem
ser liquidados rapidamente para serem reconvertidos em moeda estrangeira e envia-
dos para fora do país. Uma ressalva importante é que, nestes casos, o mecanismo de
preços atua como um “controle de capitais”, uma vez que a liquidação generalizada
de ativos no mercado de ações, por exemplo, derrubará os preços nestes mercados,
impondo perdas de capital para os detentores destes papéis. Além disso, a maior
demanda por moeda estrangeira induz a uma depreciação cambial, impondo outra
camada de perdas de capital. IMF (2013), IMF (2015) levantam um ponto parecido
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na sua discussão sobre a importância do passivo externo em carteira em sua nova
métrica de adequação das reservas.
Os swaps cambiais também foram muito utilizados pelo BCB como instrumento de
política cambial de mercado. A Figura 12 compara a evolução das reservas com a
exposição nocional do BCB em swaps cambiais. As barras vermelhas representam a
exposição nocional do BCB em swaps tradicionais, e contém valores negativos pois
representam uma exposição em USD da autoridade monetária; já as barras amare-
las representam a exposição nocional do BCB em swaps tradicionais e têm valores
positivos pois representam uma posição ativa em USD do BCB; finalmente, as barras
azuis representam o valor total das reservas internacionais do BCB descontadas do
valor nocional da exposição em USD do BCB em swaps cambiais tradicionais. Alguns
autores, como Barbosa Filho (2015), tratam esses valores como quantidade “líquida”
de reservas cambiais. A ideia por trás desta denominação é que as reservas serviriam
como hedge para os swaps cambiais.
Figura 12 – Estoque “líquido” de reservas internacionais e exposição nocional em
swaps cambiais, 2003-2016
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Fonte: BCB.
Valores negativos em swaps cambiais significam posições ativas em BRL do BCB e correspondem
à estoques abertos de swaps tradicionais.
Elaboração do autor.
Entretanto, ainda que a exposição em swaps tradicionais diminua a posição ativa
total do BCB em USD14, chamar a diferença entre estes dois valores de “reservas
líquidas” é enganoso, uma vez que os swaps cambiais são completamente liquidados
em BRL. Assim, deve ficar claro que os swaps cambiais alteram a exposição do BCB
à variação do USD sem criar nenhum compromisso futuro em USD. São, desta forma,
14 Da mesma forma que posições abertas em swaps reversos aumentam a posição ativa do BCB em
USD.
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um instrumento cambial sintético que aumenta a capacidade do BCB de intervir nos
mercados cambiais durante os períodos de escassez de moeda estrangeira, pois,
do ponto de vista estritamente técnico, não dependem dos estoques existentes em
reservas internacionais, e nada impede que o BCB assuma posições em swaps que
sejam superiores, em valor nocional, ao estoque das reservas cambiais.
Assim, não é surpreendente que os swaps tenham sido utilizados principalmente
durante os períodos de estresse nos mercados cambiais ou de baixa do ciclo de liqui-
dez internacional. Como podemos ver na Figura 12, o BCB aumentou sua exposição
em swaps cambiais tradicionais até meados de 2003, para estabilizar os mercados
cambiais nos quais havia considerável aversão ao risco, principalmente devido às tur-
bulências nos mercados internacionais em 2001 e 2002 – com as crises na Argentina
e na Turquia, por exemplo – e a incerteza gerada pela eleição do Partido dos Trabalha-
dores ao poder em 2002. Neste período, a exposição em swaps chegou a representar
60% do valor total das reservas internacionais (MESQUITA; TORÓS, 2010). Os swaps
tradicionais também foram o instrumento mais utilizado durante a crise de 2008. Além
disso, entre 2013 e 2016, praticamente toda a intervenção cambial do BCB foi exe-
cutada através de ofertas de swaps tradicionais, através de um programa de inter-
venções diárias – a “ração diária” – que visavam reduzir a volatilidade nos mercados
cambiais e facilitar a oferta de hedge cambial. Essas políticas serão explicadas em
maiores detalhes nas próximas subseções deste capítulo.
No entanto, possibilidade de aumentar a exposição do BCB à variação cambial
através dos swaps cambiais em níveis superiores aos das reservas internacionais
deve ser vista com cautela. Ainda que seja tecnicamente possível, a efetividade dos
swaps depende da confiança dos agentes na conversão destes instrumentos em mo-
eda estrangeira. Um termômetro desta “confiança” na convertibilidade é o chamado
risco de conversão, medido como a a diferença percentual entre a taxa de câmbio
BRL/USD dos contratos de dólar futuro registrados na Bovespa e a taxa de câmbio
implícita BRL/USD nos contratos de non-deliverable forwards nos mercados offshore
(GARCIA; VOLPON, 2014). O risco de conversão pode ser visto na Figura 13. Como
podemos notar, o risco de conversibilidade entre 2002 e 2003 foi visivelmente maior do
que em 2008 ou do que entre 2013 e 2015. Este fato é especialmente relevante para o
último período, no qual, mesmo com a expansão considerável dos swaps tradicionais,
não houve aumento mudanças no spread entre as taxas de câmbio BRL/USD futuras
onshore e offshore. O nível mais elevado das reservas internacionais foi fundamental
para esta maior confiança nos swaps cambiais. A importância de reservas interna-
cionais para garantir intervenções mais robustas nos mercados de derivativos está
completamente ausente das discussões sobre os níveis ótimos de reservas interna-
cionais, o que representa uma importante subestimação destes níveis ótimos em um
ambiente nos quais as finanças e os mercados de derivativos detém cada vez maior
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proeminência na dinâmica do capitalismo financeirizado, como vimos no capítulo 1.
Figura 13 – Risco de conversibilidade, 2002-2016
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Fonte: Reuteurs datastream.
Elaboração própria.
Para fechar esta subseção, é importante revisar alguns trabalhos que buscaram
evidências sobre a relação entre as intervenções cambiais e os movimentos da taxa
de câmbio BRL/USD. Laan, Cunha e Lélis (2015) encontram evidências de que, até
2012, a política de acúmulo de reservas esteve relacionada com a variabilidade da
taxa de câmbio, inclusive encontrando alguns indícios de que o acúmulo de reser-
vas estaria causando a apreciação cambial. Carvalho e Fry-McKibbin (2014) também
encontram evidências de que a intervenção do BCB pela compra de reservas no mer-
cado a vista afeta a variabilidade da taxa de câmbio. Cruz (2015a), em estudo sobre
a América Latina, encontra evidências de que, para todos os países da amostra –
incluindo o Brasil – as variações nas reservas cambiais estão relacionadas com mo-
vimentos de apreciação nas taxas de câmbio. Estes resultados são, a primeira vista,
surpreendentes: afinal, esperava-se que, ainda que pequena ou estatisticamente igual
a zero, a relação entre as intervenções cambiais no mercado à vista fosse positiva –
ou seja, que a compra de reservas, ceteris paribus, estivesse relacionada com uma
depreciação do BRL.
Embora surpreendentes, estes resultados apresentam algumas lacunas. Em es-
pecial, pouco avançam na compreensão da relação entre os mercados cambiais à
vista e futuro, não dando a devida atenção aos “vasos comunicantes” entre estes mer-
cados. É possível que as intervenções no mercado à vista, quando não conjugadas
com intervenções no mercado de derivativos, apenas tenham criado incentivos para
que os bancos repusessem essa liquidez (ROSSI, 2016). Por outro lado, o ritmo do
acúmulo de reservas internacionais, em especial os períodos em que as intervenções
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se intensificaram – entre 2006 e 2007 e 2009 e 2011 – coincidiram com os períodos
de “enchente” nos fluxos de capitais internacionais para a periferia – e de especial
atratividade das operações de carry trade. Como mostraremos nas próximas subse-
ções, as intervenções cambiais no mercado à vista, nestes períodos, acompanharam
de perto o saldo positivo do fluxo cambial para o país. Esta evidência sugere que o
BCB absorveu parte dos influxos cambiais para o país através do acúmulo de reservas
cambiais. Baseado nos relatórios anuais divulgados pelo BCB15, a situação interna-
cional em geral favoreceu esta política, que visava reduzir a vulnerabilidade externa
da economia brasileira, sem, contudo, objetivar adicionar volatilidade aos mercados
cambiais nem almejar algum nível para a taxa de câmbio BRL/USD nominal. Con-
tudo, do ponto de vista lógico, pode-se afirmar, a partir da equação 2.1, que estas
intervenções ofereceram uma possibilidade de ajuste via quantidade para os bancos
comerciais de suas posições cambiais. Ao oferecer estes ajustes via quantidades, o
BCB absorvia o “excesso” cambial do mercado, reduzindo a pressão sobre o preço do
USD, já que os bancos comerciais são “passivos” em suas posições cambiais, mas
têm papel preponderante na formação dos preços, como discutido na subseção 2.2.
Esta hipótese segue, em linhas gerais, o trabalho de Prates (2015). Esta interpretação
também tem suporte no trabalho de Kohlscheen (2013), que apresenta evidências de
que eram necessários 5,5 bilhões de USD em influxos cambiais para afetar a taxa de
câmbio BRL/USD em dias com intervenções cambiais, ao passo que este número caia
para 2,2 bilhões de USD em dias sem intervenções.
A posição defendida neste trabalho é que não houve intervenções “mercantilistas”
por parte do BCB. Em linhas gerais, a política cambial esteve subordinada ao objetivo
de controle de preços. As intervenções cambiais não almejaram nenhum nível para a
taxa de câmbio nominal, mas buscaram suavizar os movimentos de apreciação cam-
bial. Nos períodos de cheia do ciclo de liquidez, o BCB também buscou recompor os
níveis de reservas internacionais para garantir mais espaço para a execução das polí-
ticas cambiais nos períodos de estresse, além de mostrarem solidez macroeconômica
– o que foi relevante para a obtenção do grau de investimento em 2008. Esta linha de
raciocínio está em linha com análises como a de Barbosa Filho (2015), que ao anali-
sar as políticas cambiais do período de reversão do ciclo a partir de 2013, afirma que
o BCB buscou retardar a depreciação cambial, apresentando um “medo de flutuar”,
em especial um “medo de depreciar”. Tal comportamento estaria intimamente ligado a
operacionalidade do regime de metas de inflação no Brasil, no qual o câmbio é central
na determinação do nível de preços.
Quando houve maior desconforto das autoridades com o nível cambial, em parti-
cular entre 2011 e 2012, o ativismo maior na adoção de medidas regulatórias sobre
os fluxos de capitais e sobre o mercado de derivativos (ver, por exemplo, Prates e Fritz
15 BCB (2003) até BCB (2015b).
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(2013) e Fritz e Prates (2014)). Assim, as intervenções cambiais do BCB no mercado
à vista não devem ser analisadas independentemente do mercado de derivativos. Du-
rante este período, quando o governo implementou uma série de regulações sobre o
mercado de derivativos cambiais – limitando a lucratividade das operações de carry
trade e de arbitragem – também foi o período no qual houve maior controle da volatili-
dade do USD no Brasil (PRATES; FARHI, 2015). O objetivo das próximas subseções
é fazer uma análise mais detalhada das intervenções cambiais do BCB durante os
quatro sub-períodos delineados no início desta subseção.
2.3.3 1) A bonança internacional: janeiro de 2003 a agosto de 2008
O primeiro período a ser analisado é o da bonança (OCAMPO, 2007) nos merca-
dos internacionais de capitais e dos mercados de commodities, de 2003 até a quebra
do Lehman Brothers em setembro de 2008, apesar das turbulências nos mercados
financeiros globais que surgiram no final de 2007 – em especial derivados das dificul-
dades no mercado tos títulos hipotecários subprime nos EUA.
Este período foi marcado por otimismo nos mercados internacionais e resultados
favoráveis na conta de transações correntes brasileiras – em especial derivados dos
expressivos superávits comerciais. Estes resultados, combinados com a abertura fi-
nanceira da economia brasileira e a institucionalidade do mercado de câmbio, poten-
cializaram a relação entre a política monetária – bastante restritiva – e a trajetória
cambial brasileira (PRATES, 2015). Assim, como mostra a Figura 8, a taxa de câmbio
BRL/USD se apreciou durante todo este período. Como consequência, o BCB con-
duziu o IPCA para abaixo da meta estipulada nos anos de 2005 e 2006. Além disso,
o diferencial de juros da economia brasileira para os mercados monetários globais se
mostrou elevado durante todo o período, embora em trajetória de queda. Este diferen-
cial, aliado à persistente apreciação cambial, alimentou ganhos especulativos, em es-
pecial nas operações de carry trade, que experimentaram, neste período, o chamado
“duplo ganho”: diferencial de juros positivo associado somado a apreciação cambial.
Estes números são apresentados na Tabela 4:
Nos primeiros anos deste período, a estratégia do BCB foi de “redução da parcela
da dívida pública atrelada ao dólar e de compra de divisas no mercado para paga-
mento de dívida externa e para recomposição do nível de reservas internacionais,
com vistas a reduzir a vulnerabilidade do balanço de pagamentos e do balanço patri-
monial do setor público” (BCB, 2004, p. 105). Essa estratégia é visível na Figura 46,
onde podemos ver a gradual redução da exposição cambial do setor público – con-
tando com os swaps cambiais. Esta exposição era de aproximadamente 225 bilhões
de BRL no início de 2003, e tornou-se negativa no final do período em tela, com os
leilões de swaps reversos que foram feitos no período. Já na Figura 14 mostramos
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Tabela 4 – Indicadores macroeconômicos selecionados, 2003-2008
Ano Meta de inflação(Limites sup./ inf.) IPCA efetivo Selic
1 Diferencial
de juros2
Variação anual
da taxa de câmbio
BRL/USD
Saldo em transações
correntes (% PIB)
2003 3,25
3
(1,25 / 5,25) 9,3 23,3 11,2 - 18,2 0,67
2004 3,75
4
(1,25 / 6,25) 7,6 16,2 9,3 - 8,1 1,69
2005 4,5(2,5 / 6,5) 5,7 19,1 12,5 - 11,8 1,51
2006 4,5(2,5 / 6,5) 3,1 15,3 8,8 - 8,6 1,17
2007 4,5(2,5 / 6,5) 4,4 12,0 5,8 - 17,1 0,02
2008 4,5(2,5 / 6,5) 5,9 12,4 7,8 31,9 -1,80
1/ Média dos valores diários. Percentual ao ano.
2/ Taxa Selic menos libor adicionada ao CDS (proxy do prêmio de risco). Média dos valores diários. Percentual ao ano.
3/ Meta inicial definida em jun/2001. Foi alterada para 4%, com intervalo de tolerância de 2,5 p.p., em jun/2002 e depois para
8%, sem intervalo de tolerância, em jan/2003.
4/ Meta inicial definida em jun/2002. Foi alterada para 5,5%, sem intervalo de tolerância, em jan/2003.
Fonte: BCB, exceto taxa libor, obtida junto ao FRED (FED St. Louis); e CDS, obtida através da bloomberg.
as intervenções cambiais do setor público brasileiro nos mercados com entrega física
de divisas. Em 2003 e 2004, o BCB pouco interveio no mercado de câmbio, e as
principais compras de divisas no mercado primário pelo setor público foram feitas pelo
Tesouro Nacional (TN), com vistas de reduzir a dívida pública. As amortizações e
pagamentos de compromissos externos do setor público brasileiro correspondem às
operações externas do TN e do BCB (barras vermelhas) nesta Figura. Essa estraté-
gia de redução passou a tomar corpo a partir de 2004. Neste ano, foram resgatado o
valor líquido de 27,8 bilhões de USD em instrumentos atrelados à variação cambial,
incluindo os vencimentos de juros e considerando as operações de swap, que são
mostradas na Figura 15. “Com efeito, a parcela da dívida pública atrelada ao dólar,
consideradas as operações de swap, foi reduzida de 22,1% em 2003, para 9,9%, em
dezembro de 2004, o que contribuiu para diminuir a vulnerabilidade da dívida pública
às oscilações de câmbio” (BCB, 2004, p. 107).
Deve-se ressaltar que em 2003, ainda na esteira das crises cambiais dos anos
imediatamente anteriores, o BCB conseguiu renegociar as condições do acordo com o
FMI, reescalonando o pagamento dos compromissos futuros (BCB, 2003). De acordo
com Prates (2015), estratégia de não intervenção no mercado cambial pelo BCB até
meados de 2004 não foi surpreendente, uma vez que o BRL manteve-se praticamente
estável no período, com exceção da forte apreciação no início de 2003, que corrigiu o
over-shooting cambial do final de 2002. Porém, prossegue esta autora, o BCB pouco
interveio quando o BRL começou seu longo processo de apreciação, “dado o objetivo
implícito de usufruir esse processo para atingir as metas de inflação (induzido pelo
anúncio de aperto monetário, efetivado após setembro)” Prates (2015, p. 98).
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Figura 14 – Intervenções cambiais com entrega física de divisas, janeiro de 2003 a
agosto de 2008
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Fonte: BCB.
Elaboração própria.
A partir do final de 2004 o BCB passou a ser mais ativo nas suas intervenções
cambiais, tanto nos mercados à vista – como pode ser visto na Figura 14 – como nos
mercados de derivativos, através da colocação líquida de contratos de swaps cambiais
reversos e da não renovação de contratos de swap tradicionais – como pode ser visto
na Figura 15. No ano de 2005, as compras líquidas do BCB no ano totalizaram 21,5
bilhões de USD, superando o superávit no mercado de câmbio no período, de 18,8
bilhões de USD. Em 2005, o TN também adquiriu 9,3 bilhões de USD no mercado para
fazer frente aos compromissos da dívida externa. Estas intervenções do TN afetam
os fluxos cambiais na compra das divisas, pois são executadas no mercado primário,
mas não na saída, pois compõem as operações externas do TN e do BCB, que são
liquidadas diretamente no exterior (BASTOS; FONTE, 2014). Em 2005, o acordo com
o FMI, que havia sido estendido em 2003, não foi renovado. Como consequência do
fortalecimento das reservas internacionais, o BCB efetivou o pagamento antecipado
de USD 5 bilhões ao FMI em 22 de julho, e, em 22 e 23 de dezembro, o BCB antecipou
a amortização total do estoque remanescente do empréstimo junto ao FMI, pagando
USD 15,5 bilhões. Ainda assim, no final do ano, o estoque de reservas internacionais
era de USD 53,8 bilhões, em relação ao estoque de USD 52,9 bi em 2004. Em 2006,
o BCB manteve a mesma estratégia. As compras líquidas do BCB no ano somaram
USD 34,3 bilhões e ocorreram em todos os meses, exceto em junho. Além disso, o
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BCB e o TN anunciaram a intenção de exercer a amortização antecipada de todos os
bradies; e o TN anunciou o abandono de metas para a emissão de títulos no exterior
(BCB, 2006).
Os ingressos líquidos significativos de recursos no mercado de câmbio em 2007,
que pode ser visto nas Figuras 16 e 17, “criaram as condições para que o BCB ele-
vasse as compras de divisas no mercado à vista”, atingindo a cifra de USD 78,6 bilhões
(BCB, 2007, p. 101). Como resultado dessas intervenções, as reservas internacionais
mais que dobraram no ano, superando os USD 180 bilhões. O BCB também alterou
normas e procedimentos relativos à exposição das instituições financeiras ao risco
cambial, retornando o limite de exposição do patrimônio de referência de 60% para
30%, entre outras regulações. “Ao reduzir o risco assumido pelas instituições finan-
ceiras, essas medidas forçaram a redução das posições vendidas no mercado futuro
de dólar” (BCB, 2007, p. 102), também limitando os vasos comunicantes entre o mer-
cado futuro e o mercado à vista.
Figura 15 – Colocação líquida de swaps cambiais pelo BCB e exposição em valor no-
cional do BCB em swaps cambiais, janeiro de 2003 a agosto de 2008
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Fonte: BCB.
Elaboração do autor.
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Em relação aos contratos de swap cambial, o BCB passou a ofertar, a partir de
2 de fevereiro de 2005, contratos de swaps cambiais reversos, com frequência se-
manal. De acordo com (BCB, 2005), observou-se, na execução destas intervenções
sistemáticas, o princípio de não adicionar volatilidade aos mercados nem de perseguir
alguma meta para a taxa de câmbio BRL/USD nominal. Em 11 de novembro de 2005,
o BCB anunciou mudanças nas regras de realização dos leilões de swaps cambiais,
estabelecendo que estes poderiam ser realizados em qualquer dia da semana, sendo
que suas características seriam anunciadas no dia anterior ao do leilão. No final do
ano, o resgate líquido de instrumentos cambiais do mercado (títulos e swaps tradici-
onais) totalizou USD 26,5 bilhões, reduzindo a parcela da DPMFi exposta à variação
cambial de 9,3% em 2003 para 1,2% em 2005. No final de 2005, como podemos ver
na Figura 15, a exposição cambial do BCB com swaps cambiais mudou de lado, pas-
sando a ficar ativa em variação do USD. Este caso, que ocorre quando a posição em
swaps reversos é maior que em swaps tradicionais, significa que o BCB incorre em
desembolsos financeiros no caso de apreciação do BRL. O BCB manteve os leilões
de swaps reversos até o auge da crise em setembro de 2008, visando principalmente
rolar os contratos próximos do vencimento. Além disso, o BCB deixou de antecipar,
com um dia de antecedência, a data desses leilões em 2007. Este tipo de medida
potencialmente aumenta o poder destas intervenções para afetar posições excessiva-
mente especulativas (ROSSI, 2016). Entre dezembro de 2005 e agosto de 2008, as
posições abertas do BCB em swaps reversos variaram entre 25 e 43 bilhões de BRL.
A Figura 16 mostra os saldos dos fluxos cambiais divididos entre os fluxos finan-
ceiro e comercial. Desta forma, valores positivos representam superávits e valores
negativos representam déficits nestes canais dos fluxos cambiais. A primeira fase da
bonança foi marcada por um forte influxo cambial pela via comercial, na esteira do
grande boom das commodities, e que também teve reflexos nos saldos positivos em
transações correntes no período. Os fluxos cambiais financeiros – que incluem as re-
messas de pagamentos de juros, estruturalmente deficitários na economia brasileira
e que fazem parte das transações correntes – foram majoritariamente negativos no
período, com exceção de alguns meses entre 2006 e 2008. Em números, os resulta-
dos comerciais foram expressivos, sendo os maiores até então em 2005 (51,8 bilhões
de USD) e em 2007 (76,7 bilhões de USD). Já os saldos financeiros aumentaram no
decorrer do período, atingindo cifras anuais positivas pela primeira vez em 2007, in-
fluenciados tanto pelo contexto internacional de alta do ciclo de liquidez quanto por
incentivos fiscais internos, que reduziram as alíquotas para investimentos de não resi-
dentes em títulos e ações (BCB, 2006).
Finalmente, na Figura 17, podemos ver a relação entre o saldo do fluxo cambial,
das intervenções cambiais do BCB e da variação da posição cambial dos bancos. A
volatilidade da variação da posição dos bancos aumentou, principalmente a partir de
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Figura 16 – Fluxo cambial desagregado entre contas Comercial e Financeira para o
país, janeiro de 2003 a agosto de 2008
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Fonte: BCB.
Elaboração própria.
2006, mas flutuou em torno de zero, como esperado teoricamente. Por outro lado,
as intervenções cambiais seguiram de perto os saldos no fluxo cambial, como fica
mais claro na segunda parte desta Figura, onde podemos ver os saldos acumulados
dos fluxos cambiais e das intervenções no período. Na avaliação do BCB, o “Banco
Central manteve a estratégia de ampliar o estoque de reservas internacionais, em
observância ao princípio de atuação baseada em condições adequadas de mercado a
cada momento, com objetivo de não adicionar volatilidade ao mercado cambial nem de
interferir na tendência de flutuação da taxa de câmbio, sem quaisquer compromissos
com seu nível” (BCB, 2006, p. 99). Estas mesmas palavras foram usadas em todos
os anos (BCB, 2004; BCB, 2005; BCB, 2006; BCB, 2007), mostrando a importância
que o BCB dá ao uso das palavras em sua comunicação com o público, visando não
afetar as expectativas no mercado. Ao mesmo tempo, o BCB reconhece que a política
cambial foi bastante favorecida pelo ambiente externo em seus relatórios, afirmando
que os ingressos líquidos de recursos foram fundamentais para a execução da política
cambial de acúmulo de reservas e redução da passivo externo do setor público.
Para manter essa estratégia de acumular reservas sem afetar a trajetória cambial,
o BCB, “coerentemente com os seus objetivos macroeconômicos gerais e suas res-
pectivas metas, [...] perseguiu uma estratégia, previamente anunciada aos bancos
intermediários (que possuem carteira de câmbio), de atuar no mercado interbancário
Capítulo 2. A política cambial de mercado no Brasil 85
Figura 17 – Fluxo cambial, intervenções do BCB e variação da posição cambial dos
bancos, janeiro de 2003 a agosto de 2008
0
10
2003 2004 2005 2006 2007 2008
Bil
hõ
es
 de
 US
D
Fluxo cambial (saldo)
Intervenções do BCB
Var. posição dos bancos
0
50
100
150
2003 2004 2005 2006 2007 2008
Bil
hõ
es
 de
 US
D
Fluxo cambial (saldo) acumulado
Intervenções do BCB acumuladas
Posição dos bancos
Fonte: BCB.
Elaboração própria.
de câmbio no final do dia, antes do fechamento do mercado, absorvendo ‘as sobras’
de dólares aos preços vigentes no momento, sem procurar influenciar as cotações”
(PRATES, 2015, p. 102). Isto sugere que, mesmo que o BCB tenha afirmado re-
petidas vezes que não visava alterar a trajetória cambial – e que a própria política
anti-inflacionária do BCB tenha se beneficiado do movimento de apreciação cambial
(SERRANO, 2010; PRATES, 2015) –, as intervenções cambiais do BCB possam ter
diminuído o ritmo de apreciação do BRL. Vale observar que existem limites para a
apreciação do BRL, e que até para o sucesso da política de preços no médio prazo é
melhor que a trajetória de apreciação não seja muito abrupta.
Observando a Figura 14, vemos uma relação muito próxima entre o saldo do fluxo
cambial acumulado e o acumulado das intervenções do BCB. Esta observação sugere
que as intervenções cambiais tenham aberto um canal de ajuste através das quanti-
dades no mercado cambial brasileiro, reduzindo a pressão sobre a taxa de câmbio,
em linha com a discussão teórica feita na seção anterior16. Esta observação teórica
16 A partir da Equação 2.1.
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encontra suporte empírico no trabalho de Kohlscheen (2013).
O BCB também afirmou em seus relatórios que as suas intervenções via swaps
reversos seguiam o princípio geral de não adicionar volatilidade aos mercados nem
ambicionar nenhuma meta para a taxa de câmbio nominal (BCB, 2005). Ainda assim,
como afirma Prates (2015, p. 109), essas intervenções foram importantes para reduzir
o ritmo de apreciação do BRL. De acordo com essa autora, o BCB se posicionou, com
estes swaps, na ponta inversa dos investidores estrangeiros nos contratos de câmbio
e de juros na BMF&Bovespa, com o objetivo de limitar a pressão de queda do USD nos
mercados futuros e de evitar distorções na curva de juros causada pela concentração
de investidores estrangeiros na ponta comprada dos contratos futuros – que exerciam
pressão para a queda destas taxas. Assim, Prates conclui que:
Da mesma forma que as intervenções no mercado de câmbio à vista, a
oferta de swaps reversos provocou somente a redução da velocidade
da apreciação do real, evitando a queda abrupta do preço do dólar
futuro (e, portanto, do dólar à vista). Dado o diferencial entre o juro
interno efetivo e aquele que corresponderia à soma do risco-país e da
taxa de juros de menor risco, sem as intervenções do BCB no mercado
de derivativos, a taxa de câmbio se converteria na variável de ajuste e
se apreciaria, de forma praticamente instantânea, na intensidade ne-
cessária para garantir a vigência da paridade coberta de juros, o que
implicaria o fechamento da “janela de arbitragem” (PRATES, 2015, p.
109, ênfase no original)
Assim, o BCB logrou atingir seus objetivos neste período, tanto de reduzir a expo-
sição cambial do setor público quanto de acumular reservas internacionais e reduzir a
sua vulnerabilidade externa – por exemplo, as turbulências nos mercados financeiros
globais em 2007 na esteira dos problemas nos mercados subprime pouco afetaram a
economia brasileira –, o que também influenciou as avaliações de risco da economia
brasileira perante as agências de avaliação de risco internacionais (BCB, 2007), o que
levou a obtenção do grau de investimento em 2008. Além disso, a política de não
intervir diretamente na trajetória cambial fez parte da estratégia global de controle de
preços17.
2.3.4 A grande crise financeira - setembro de 2008 a fevereiro de 2009
O período entre setembro de 2008 e fevereiro de 2009 foi escolhido como a “janela”
da grande crise financeira por serem os meses entre a bancarrota do banco Lehman
Brothers, auge do pânico nos mercados financeiros internacionais – que sinalizou a
reversão na política cambial do BCB –, e o último mês em que o BCB interveio no
mercado spot de câmbio ofertando liquidez, ou seja, se desfazendo de parte de suas
reservas internacionais. De acordo Mesquita e Torós (2010), a quebra do Lehman
17 Esta estratégia de política cambial, contudo, foi muito criticada por seus efeitos sobre a competitivi-
dade da indústria doméstica (ver, por exemplo, Bresser-Pereira (2012)).
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Tabela 5 – Fluxos cambiais desagregados e variação da posição dos bancos durante
a grande crise financeira
Fluxos cambiais USD Bilhões
Saldo - 17,5
Comercial 15,0
Financeiro - 32,5
Variação na posição dos bancos1 - 5,7
1/ Diferença entre a posição cambial dos bancos entre o final de fevereiro de
2009 e o final de agosto de 2008.
Fonte: BCB.
Brothers desencadeou um processo de restrição das condições financeiras tanto em
USD quanto em BRL, que afetaram a confiança e a atividade econômica no Brasil.
Para estes autores, a manifestação mais significativa da crise na economia brasileira
foi a depreciação do BRL que seguiu a escassez global de USD e a queda do preço
das commodities (como podemos observar nas Figuras 5 e 6). Este ajuste cambial,
que era esperado dado o peso das commodities na pauta exportadora brasileira e do
aumento da aversão ao risco em escala global, foi ampliado devido à exposição corpo-
rativa a derivativos cambiais no caso brasileiro. Estes autores mostram como diversos
indicadores de liquidez em USD, como volumes de desembolsos e adiantamentos de
contrato de câmbio (ACCs), empréstimos de curto prazo para bancos brasileiros, vo-
lume de crédito doméstico com funding externo e as taxas de rolagem da dívida de
longo prazo caíram abruptamente neste período.
Neste ambiente de perdas generalizadas nos mercados financeiros internacionais
e elevação abrupta da preferência pela liquidez da divisa, observou-se uma fuga para
a segurança dos capitais globais em todo o mundo. Este movimento se refletiu, no
caso brasileiro, em expressiva saída líquida de divisas no mercado cambial domés-
tico. Conforme observamos na Tabela 5, houve uma saída líquida de 17,5 bilhões
de USD durante a crise, principalmente através do canal financeiro, que teve saída
líquida de 32,5 bilhões de USD. Já o canal comercial observou entradas líquidas de
divisas, apesar da queda no preço das commodities, de 15 bilhões de USD. Os ban-
cos comerciais colaboraram, neste período, com a oferta de USD no mercado cambial
doméstico, tendo diminuído sua posição cambial comprada em 5,7 bilhões de USD no
período.
O BCB respondeu ativamente à crise internacional, com o objetivo de garantir a
liquidez em USD e o bom funcionamento dos mercados cambiais brasileiros. As inter-
venções cambiais com entrega física de divisas totalizaram uma injeção líquida de 26
bilhões de USD no mercado, sendo 13,4 bilhões de USD através de vendas de reser-
vas internacionais; 5,7 bilhões ofertados em linhas de vendas de moeda estrangeira
com compromisso de recompra pela autoridade monetária; e 6,9 bilhões de USD em
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empréstimos em moeda estrangeira.
A utilização de diferentes instrumentos de intervenção no mercado primário se deu
pela incerteza em relação a duração da crise. O uso dos leilões com compromisso de
recompra foi importante para sinalizar ao mercado que o BCB estava disposto a suprir
liquidez por um tempo razoável ao mesmo tempo que evitava o risco de um declínio
rápido das reservas internacionais. Assim, mesmo que o BCB tenha observado “os
princípios de não influir na trajetória da taxa de câmbio, de não fixar pisos ou tetos
para essa taxa e de não adicionar volatilidade ao mercado” (BCB, 2008, p. 99) e
demonstrado disposição de permitir que o BRL se ajustasse às mudanças no cenário
econômico, o BCB não se eximiu de prover liquidez aos mercados cambiais. Em
reforço às intervenções executadas, o BCB não adotou nenhum limite pré-definido
para a venda de USD – e o afirmou explicitamente, em nota à imprensa do dia 10
de outubro –, enfatizando que iria atuar para estabilizar o mercado cambial se fosse
necessário (MESQUITA; TORÓS, 2010)18.
O BCB também utilizou os empréstimos em moeda estrangeira, inovação da au-
toridade monetária, na qual o BCB emprestava parte das suas reservas com vistas
a manter o financiamento de operações externas, em especial das operações de ex-
portação19. Uma vez que o objetivo destas operações era manter condições mínimas
de financiamento às exportações, os leilões de empréstimos em moeda estrangeira
foram abertos a todas as instituições autorizadas a operar no mercado de câmbio, e
não apenas aos dealers autorizados, o que envolveu considerável esforço operacional
e legislativo (MESQUITA; TORÓS, 2010, p. 10) e (BASTOS; FONTE, 2014).
Outra inovação de política cambial durante a crise foi o acordo de swap de moedas
efetivado com o FED estadunidense. Este acordo, que também foi firmado entre o FED
e outros bancos centrais, visava sinalizar ao mercado maior robustez para enfrentar
restrições de liquidez nestes países. Através da resolução CMN de número 3.631, de
30 de outubro de 2008, foi fixado em até 30 bilhões de USD o valor máximo dessas
operações (BCB, 2008; MESQUITA; TORÓS, 2010; BASTOS; FONTE, 2014).
O BCB também teve uma atuação importante no mercado de derivativos, através
da não renovação dos contratos de swap cambial reverso e pela colocação significa-
tiva de contratos de swap cambial tradicional, com o qual oferecia proteção cambial
nos mercados. Segundo Mesquita e Torós (2010), essa atuação foi importante devido,
principalmente, às pressões no mercado futuro de USD, causadas pelos problemas
com derivativos cambiais enfrentados pelas empresas não financeiras que se trans-
18 Mário Torós, co-autor deste artigo, era diretor de política monetária do BCB durante a crise de 2008.
19 Segundo (BCB, 2008, p. 99), “[o]s empréstimos em moeda estrangeira foram implementados da
seguinte maneira. A partir do resultado do leilão [de empréstimo em moeda estrangeira], é feita,
inicialmente, operação de linha com recompra, com prazo de aproximadamente trinta dias. Durante
esse período, os bancos adquirem funding para realizar operações de ACC/ACE e o montante efe-
tivo a ser recebido sob a forma de empréstimo em moeda estrangeira será igual às operações de
comércio exterior que o banco realizou e ofereceu como garantias”.
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Tabela 6 – Intervenções cambiais do BCB durante a grande crise financeira
Modalidades de oferta de liquidez USD Bilhões
Mercado primário 26,0
Spot 13,4
Linhas de recompra 5,7
Empréstimos em moeda estrangeira 6,9
Swaps cambiais1 33,1
Total 59,1
1/ Colocação líquida de contratos de swap tradicional no mercado, em valores
nocionais.
Fonte: BCB.
mitiram ao mercado à vista. A volatilidade se elevou nos mercados futuros devido à
incerteza em relação ao montante da exposição dessas empresas, o que levou o BCB
a anunciar, em 23 de outubro de 2008, um programa de venda de até 50 bilhões de
USD em swaps cambiais tradicionais (equivalente a aproximadamente um quarto das
reservas internacionais). O montante do programa “foi definido tendo em vista a es-
timativa do tamanho das exposições cambiais e, portanto, da demanda potencial por
hedge cambial, bem como a magnitude das reservas externas. Este segundo ponto foi
importante, pois anunciar a oferta de um volume potencial de swaps exageradamente
elevado (em relação às reservas totais) poderia sinalizar, erroneamente, a intenção de
impedir que a taxa de câmbio se ajustasse, suscitando o tipo de aposta unidirecional
característica de ataques especulativos” (MESQUITA; TORÓS, 2010, p. 12). A coloca-
ção líquida de swaps cambiais tradicionais foi de 33,2 bilhões de USD entre setembro
e dezembro de 2008, e começou a ser revertida – lentamente – a partir de janeiro
de 2009. Finalmente, a exposição cambial do BCB em swaps, que era passiva em
variação do BRL20 e equivalente a 39 bilhões de BRL em valor nocional em setembro
de 2008, passou a ser ativa em variação do BRL e equivalente a 27,5 bilhões de BRL
ao final de fevereiro de 2009.
A principal conclusão em relação a gestão da política cambial durante a crise de
2008 é que ela foi melhor sucedida do que em crises anteriores em conter a instabi-
lidade financeira originada nos mercados cambiais. Por um lado, foram importantes
os novos instrumentos utilizados, como os empréstimos em moeda estrangeira, que
facilitaram o financiamento ao comércio exterior, e o acordo de swap de moedas com
o FED, que sinalizou um arsenal mais poderoso para enfrentar os problemas de es-
cassez de divisas nos mercados internacionais. Pelo outro lado, o maior estoque de
reservas internacionais acumulado durante o período de bonança cumpriu o papel
20 Posições abertas em swaps reversos, nos quais o BCB paga a apreciação do BRL.
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precaucional de redução da vulnerabilidade externa. Os maiores níveis de reservas
cambiais limitaram os temores em relação à sustentabilidade da dívida pública – eli-
minando o efeito patrimonial da depreciação sobre as contas públicas, como veremos
no próximo capítulo –; possibilitaram maior conforto na utilização destes recursos para
as intervenções no mercado à vista; e deram maior credibilidade para a utilização dos
swaps cambiais, que fica refletida principalmente nos menores níveis de risco de con-
versibilidade entre os mercados de USD onshore e offshore em relação à crise cambial
de 2002, como visto na Figura 13.
2.3.5 2) As inundações de capital: março de 2009 a abril de 2013
Após a fase mais aguda da crise financeira global, no final de 2008, as autoridades
monetárias dos países centrais passaram a adotar políticas monetárias expansionistas
para estimular suas economias. Estas políticas inauguraram um período de taxas de
juros historicamente baixas nestes países. Se, por um lado, a eficácia destas políticas
na retomada do crescimento nestes países é questionável, é certo que elas inunda-
ram de liquidez os mercados internacionais de capitais – fenômeno caracterizado de
sudden floods por Pereira da Silva (2016). Em paralelo, a maior resistência dos países
emergentes em relação aos choques originados nas economias centrais e a retomada
do crescimento acelerado nestes países – em especial nos países asiáticos – torna-
ram estes países bastante atrativos para os investidores internacionais em busca de
rendimentos. Neste contexto, a economia brasileira, que é financeiramente aberta e
apresenta, historicamente, diferenciais de juros em relação aos países centrais ex-
pressivos, surgiu como destino atrativo para capitais em busca de ganhos financeiros
especulativos.
A Tabela 7 contextualiza o cenário macroeconômico em que as políticas cambiais
de mercado foram adotadas entre março de 2009 e abril de 2013. O diferencial entre a
taxa básica de juros da economia brasileira e a libor cresceu entre 2009 e 2011, devido
tanto à redução das taxas de juros internacionais como pelo aumento das pressões
inflacionárias na economia brasileira, em especial no ano eleitoral de 2010. Desta
forma, o governo Dilma, empossado em 2011, iniciou adotando medidas econômicas
restritivas. Ao final de 2011 e início de 2012, contudo, o governo e o BCB passaram
a buscar mais explicitamente a redução das taxas básicas de juros. A taxa de câmbio
BRL/USD experimentou uma importante apreciação em 2009, de 25,5%, e em 2010,
só que em menor escala; a partir de 2011, o BRL passou a se depreciar, processo
que, em termos anuais, só se interromperia em 2016. De acordo com Prates (2015),
houve, no primeiro governo Dilma, uma mudança nas diretrizes macroeconômicas,
na qual o nível da taxa de câmbio passou a ser um objetivo de política, ainda que
não declarado pelo BCB, com vistas a tentar recuperar a competitividade da indústria
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Tabela 7 – Indicadores macroeconômicos selecionados, 2009-2012
Ano Meta de inflação(Limites sup./ inf.) IPCA efetivo Selic
1 Diferencial
de juros2
Variação anual
da taxa de câmbio
BRL/USD
Saldo em transações
correntes (% PIB)
2009 4,5(2,5 / 6,5) 4,31 10,0 7,6 -25,5 -1,57
2010 4,5(2,5 / 6,5) 5,91 9,8 8,3 -4,3 -3,43
2011 4,5(2,5 / 6,5) 6,5 11,6 10,1 12,6 -2,94
2012 4,5(2,5 / 6,5) 5,8 8,5 7,0 8,9 -3,01
1/ Média dos valores diários. Percentual ao ano.
2/ Taxa Selic menos libor adicionada ao CDS (proxy do prêmio de risco). Média dos valores diários. Percentual ao ano.
Fonte: BCB, exceto taxa libor, obtida junto ao FRED (FED St. Louis); e CDS, obtida através da bloomberg.
brasileira. Essa deterioração da competitividade fica mais explícita a partir de 2009,
com as mudanças no cenário global, que resultaram em maior concorrência pelos
mercados de bens manufaturados em resposta a crise de 2008 (BASTOS, 2016). Essa
perda de competitividade da economia brasileira fica explícita na deterioração dos
saldos em transações correntes do balanço de pagamentos, que passam a flutuar em
torno de déficits anuais de aproximadamente 3% do PIB brasileiro.
As operações de carry trade foram, pelo menos até meados de 2011, enquanto o
BRL se apreciava, muito lucrativas no Brasil. Prates (2015) e Rossi (2016) chamam
a atenção para este fato, apontando o crescimento das posições ativas em BRL de
investidores estrangeiros nos mercados de derivativos cambiais, que tinham como
contraparte os bancos, que expandiam suas posições passivas em BRL no mercado
de derivativos ao mesmo tempo que vendiam USD no mercado à vista, executando
operações de arbitragem pelas quais transmitiam as pressões vendedoras do mercado
de derivativos para o mercado à vista21.
Este contexto influenciou significativamente os fluxos cambiais para o mercado bra-
sileiro. A Figura 18 mostra o saldo mensal do fluxo cambial para o Brasil durante as
inundações de capital. Destaca-se a redução dos saldos comerciais, em especial en-
tre 2009 e 2010. Em 2009, a balança comercial cambial foi superavitária e atingiu 9,9
bilhões de USD, ante um saldo positivo de 47,9 bilhões de USD em 2008. Já 2010 foi
o único ano de todo o período em análise neste trabalho no qual a balança comercial
cambial foi deficitária, culminando em saídas líquidas de 1,7 bilhões de USD. Estes
resultados são sintomáticos da deterioração da competitividade da economia brasi-
leira, principalmente nos setores não vinculados a produção de commodities (PRA-
TES, 2015). Deve-se ressaltar que 2010 foi ano eleitoral, que experimentou apreci-
ação cambial e elevado crescimento econômico (7,5%), estimulando a demanda por
21 O final deste período de intensa atividade de carry trade, entre janeiro e agosto de 2011, pode ser
visualizado na Figura 26.
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importações. O resultado comercial foi revertido em 2011, apresentando superávit de
44 bilhões de USD, e mantido em 2012, ainda que em escala menor (8,4 bilhões de
USD). Por outro lado, o segmento financeiro apresentou significativos superávits cam-
biais – em oposição ao período da bonança internacional, no qual estes resultados
foram, em geral negativos –, apesar da drenagem estrutural de recursos cambiais fi-
nanceiros em decorrência dos pagamentos de juros. Em 2009, houve ingresso líquido
de recursos de 18,8 bilhões de USD; em 2010, esses valores aumentaram para 26 bi-
lhões de USD; em 2011, estes ingressos totalizaram 21,3 bilhões de USD em valores
líquidos; finalmente, em 2012, ingressaram 8,4 bilhões de USD em valores líquidos
pelo canal financeiro.
Figura 18 – Fluxo cambial desagregado entre contas Comercial e Financeira para o
país, março de 2009 a abril de 2013
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Fonte: BCB.
Elaboração própria.
De forma semelhante ao período da bonança internacional, o período das inunda-
ções de capital foi marcado por um movimento paralelo entre o saldo das intervenções
cambiais e o saldo acumulado do fluxo cambial, como pode ser visto na Figura 19. Um
fato, contudo, se destaca em relação ao período da bonança: as intervenções cam-
biais ficaram acima do acumulado do fluxo cambial durante este período, devido ao
aumento da posição cambial vendida dos bancos, que foi significativa entre o início de
2010 e meados de 2011. Em 2009, o BCB adquiriu, em termos líquidos, 36,5 bilhões
de USD no mercado cambial doméstico, sendo 24 bilhões de USD em intervenções
à vista. O restante destas intervenções equivaleram à reabsorção dos recursos inje-
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tados no mercado através das operações de linha e empréstimos em moeda estran-
geira22 durante a crise de 2008, que não afetam a posição cambial dos bancos tal qual
divulgada pelo BCB. Por outro lado, o saldo acumulado do fluxo cambial foi de 28,7
bilhões de USD, e a diferença entre as intervenções no mercado à vista e no saldo
do fluxo cambial correspondeu a variação da posição cambial dos bancos neste ano.
O ano de 2010 manteve a mesma tendência de 2009, com ativa intervenção do BCB
nos mercados à vista. Neste ano, as intervenções acumuladas do BCB foram de 42
bilhões de USD, sendo 41,5 bilhões de USD em aquisições de moeda estrangeira nos
mercados primários, que aumentam o estoque de reservas internacionais. O saldo
cambial acumulado neste ano foi de 24,4 bilhões de USD. Chama a atenção o au-
mento das posições cambiais vendidas dos bancos neste ano, que passaram de um
saldo positivo de 3,4 bilhões de USD para uma posição negativa acumulada de 16,8
bilhões de USD no final de 2010.
O período entre meados de 2009 até a primeira metade de 2011 ilustra como a
institucionalidade dos mercados cambiais no Brasil torna as intervenções cambiais no
mercado à vista incapazes de afetar a taxa de câmbio, quando combinadas com al-
tas taxas de juros domésticas e abundância de liquidez nos mercados internacionais.
Neste período, a atividade especulativa mercados de derivativos (impulsionada pela
alta rentabilidade das operações de carry trade) solidificou de tal forma as expectati-
vas em prol da apreciação do BRL que a queda da taxa de câmbio BRL/USD futura
gerava um aumento do cupom cambial que era então corrigido por operações de arbi-
tragem dos bancos, que vendiam USD no mercado à vista, transmitindo a pressão de
apreciação para este mercado. Nesta situação, as intervenções no mercado à vista do
BCB adquirindo reservas internacionais apenas repunham o incentivo para os bancos
internalizarem USD no mercado à vista para fechar a janela de arbitragem (ROSSI,
2016). O aumento da posição cambial vendida dos bancos se relaciona com este
processo.
A partir de 2011, este processo se reverte, através de um ativismo regulatório
maior do BCB. Pelo lado do mercado à vista, o BCB restringiu as posições cambiais
vendidas dos bancos através da Circular no 3.520, de 6 de janeiro de 2011, que deter-
minou que as instituições financeiras recolhessem ao Banco Central, sob a forma de
depósito compulsório, 60% do valor da posição de câmbio vendida que exceder o me-
nor do seguintes valores: 3 bilhões de USD ou o Patrimônio de Referência (PR). Esta
regulação foi consolidada em 8 de julho de 2011, através da Circular no 3.548, que
redefiniu o valor mínimo para o recolhimento do compulsório para 1 bilhão de USD.
Além disso, estes depósitos compulsórios deveriam ser recolhidos em espécie e não
eram remunerados. Ao final de 2011, a posição cambial vendida dos bancos diminuiu
de 16,8 bilhões de USD para 1,6 bilhão de USD. As intervenções no mercado à vista
22 500 milhões de USD em empréstimos de moeda estrangeira foram reabsorvidos apenas em 2010.
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do BCB totalizaram 47,9 bilhões de USD em 2011, ante um saldo acumulado no fluxo
cambial de 65,3 bilhões de USD. O ano de 2012 testemunhou uma redução no ritmo
das intervenções cambiais, associado também à redução significativa do saldo acu-
mulado do fluxo cambial nestes ano. As intervenções no mercado à vista foram de
11,2 bilhões de USD no ano, enquanto que o saldo do fluxo cambial foi superavitário
e igual a 16,8 bilhões de USD. A posição vendida dos bancos aumentou para 6,1 bi-
lhões de USD, no final de 2012. Deve-se destacar que, em 18 de dezembro de 2012,
o BCB redefiniu o piso mínimo para o recolhimento dos depósitos compulsórios sobre
as posições vendidas dos bancos para 3 bilhões de USD.
Figura 19 – Fluxo cambial, intervenções do BCB e variação da posição cambial dos
bancos, março de 2009 a abril de 2013
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Fonte: BCB.
Elaboração própria.
Este cenário macroeconômico, marcado pela abundância de capitais nos merca-
dos internacionais e pela atratividade financeira da economia brasileira, por um lado,
e pela deterioração da competitividade nacional, por outro, levou a uma mudança na
postura da política cambial. Por um lado, os relatórios do BCB (2009), BCB (2010),
BCB (2011), BCB (2012) se tornaram mais sucintos na explicação das medidas de
intervenção nos mercados cambiais, apenas mensurando as intervenções. Nota-se,
Capítulo 2. A política cambial de mercado no Brasil 95
em especial, a ausência de referências em relação a intenção de não almejar nenhum
nível para a taxa de câmbio nominal, comum nos anos anteriores. Explicitamente,
o BCB nunca adotou nenhuma meta para a taxa de câmbio nominal BRL/USD; con-
tudo, estes pequenos detalhes sugerem um certo desconforto do BCB com a trajetó-
ria de apreciação cambial, fato que teve ressonância importante no núcleo econômico
do governo Dilma, que reclamaram publicamente de “guerras cambiais” e “tsunamis
monetários”. Este cenário macroeconômico levou, de acordo com Prates (2015, p.
127-128), a “uma mudança mais ampla na política econômica no governo Dilma (ini-
ciada timidamente no final do governo Lula), que incluiu o patamar da taxa de câmbio
(devido ao seu impacto sobre a competitividade externa) como uma das metas da po-
lítica cambial. Assim, seu principal objetivo foi conter a apreciação cambial mediante
o desestímulo ao ingresso de fluxos financeiros atraídos pelo diferencial de juros e às
posições em derivativos cambiais”.
Figura 20 – Intervenções cambiais com entrega física de divisas, março de 2009 a
abril de 2013
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Author’s elaboration.
Prates (2015) divide a gestão da política cambial no período das inundações mo-
netárias em três fases. Na primeira, que vai do início do período até setembro de
2009, a política cambial centrou-se na política de acúmulo de reservas internacionais.
Neste período, o BCB absorveu liquidez do mercado através das intervenções no mer-
cado à vista definitivas, além de recolher as linhas de recompra e grande parte dos
empréstimos em moeda estrangeira que estavam nos mercados, como pode ser visto
na Figura 22. Este período foi marcado pela reversão da depreciação do BRL ocorrida
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na grande crise financeira. A segunda fase da gestão cambial durou entre outubro de
2009 e setembro de 2010. Durante esta fase, o BCB aprofundou a política de acúmulo
de reservas internacionais e adotou regulações sobre os fluxos de capitais. Este au-
mento na intensidade das intervenções cambiais e a adoção de controles de capitais,
ainda que tímidos, associado à crise nos países mais frágeis da Europa e ao patamar
já apreciado do BRL no início de 2010 reduziram o seu ritmo de apreciação; ainda
assim, como vimos acima, este período foi marcado pela atratividade das operações
de carry trade no Brasil. Finalmente, o terceiro período da gestão cambial se inicia em
outubro de 2011, quando o BCB passa a regular também os mercados de derivativos
cambiais. Em especial, deve-se destacar a imposição do IOF sobre excesso de posi-
ções vendidas no mercado de derivativos, que atacou diretamente a atratividade das
operações de carry trade. Esta medida, associada ao recolhimento de depósitos com-
pulsórios sobre o excesso das posições cambiais vendidas dos bancos, que atacava o
canal de transmissão das pressões no mercado futuro para o mercado à vista, foi bem
sucedida em reverter a trajetória de apreciação e conter a volatilidade do BRL. Em
especial, o ano de 2012 ficou marcado pela relativa estabilidade da taxa de câmbio
BRL/USD, que parecia flutuar em uma banda cambial, como podemos ver na Figura
21. O que se observou neste período foi uma riqueza institucional muito grande na po-
lítica cambial brasileira, que teve, em paralelo às intervenções cambiais de mercado, a
adoção de diversas regulações sobre os fluxos de capitais e sobre o mercado de deri-
vativos cambiais conjugadas à queda da taxa básica de juros iniciada em 2011. Estas
medidas regulatórias foram bem sucedidas em conter as pressões especulativas no
mercado cambial brasileiro. Uma análise mais detalhada dessas regulações foge ao
escopo deste trabalho, e pode ser encontradas nos trabalhos de Prates (2015), Rossi
(2016), e Bastos e Fonte (2014).
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Figura 21 – Taxa de câmbio BRL/USD, março de 2009 a abril de 2013
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Fonte: BCB.
Elaboração própria.
Desta forma, as intervenções cambiais de mercado, ainda que tenham sido nu-
merosas, não foram as protagonistas da política cambial durante as inundações de
capital, e tiveram pouca eficácia para estancar a apreciação do BRL quando não esti-
veram combinadas com as regulações sobre os fluxos de capitais e sobre o mercado
de derivativos cambiais. Ainda assim, estas políticas fornecem um um canal de ajuste
de quantidades ao mercado cambial à vista. Como indicam as evidências encontra-
das por Kohlscheen (2013), as intervenções cambiais do BCB nos mercados à vista
estiveram associadas a dias em que o influxo cambial necessário para apreciar o BRL
em 1% fosse maior do que nos dias sem intervenção. Deve-se destacar também que,
durante esta fase das inundações de capitais nos mercados internacionais, o debate
teórico em torno do nível ótimo das reservas internacionais, tanto na academia quanto
nas instituições multilaterais se consolidava como um tópico relevante. Neste que-
sito, as reservas internacionais brasileiras se descolam dos níveis ótimos de reservas
internacionais precaucionais em praticamente todos os indicadores arrolados na litera-
tura23 durante o período das inundações de capital. Este descolamento sugere que o
aumento do ritmo de acúmulo de reservas internacionais neste período foi uma reação
do BCB ao grande influxo de capitais, dando pistas de um desconforto da autoridade
monetária com o ritmo de apreciação cambial no período. A adoção dos diversos
mecanismos de regulação dos fluxos de capitais dá suporte adicional à esta ideia de
23 Regra de ouro “Greenspan-Guidotti”, 20% do agregado financeiro M2, nível ótimo sugerido pelos
modelos canônicos de Jeanne e Ranciere (2006), além das novas métricas sugeridas pelo IMF
(2011).
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desconforto, que culminou com a virtual interrupção das intervenções no mercado à
vista no auge do período regulatório, como pode ser visto na Figura 20.
Figura 22 – Colocação líquida de swaps cambiais pelo BCB e exposição em valor no-
cional do BCB em swaps cambiais, março de 2009 a abril de 2013
-15
-10
-5
0
5
10
2009 2010 2011 2012 2013
Bil
hõ
es
 de
 BR
L
Colocação líquida de swaps cambiais
-10
0
10
20
2009 2010 2011 2012 2013
Bil
hõ
es
 de
 BR
L
Exposição cambial com swaps
Fonte: BCB.
Elaboração própria.
Finalmente, a política de swaps cambiais neste período foi marcada pela timidez
do BCB, característica dos períodos de cheia nos ciclos de liquidez internacionais. O
início do período foi marcado pela remoção dos contratos de swap tradicionais colo-
cados no mercado durante a crise de 2008. No início de 2011, o BCB fez leilões de
swap cambiais reversos, que atuavam no sentido de conter a especulação a favor do
BRL nos mercados futuros. Para Rossi (2016), o uso swaps reversos em paralelo às
intervenções no mercado à vista aumenta a capacidade do BCB de afetar a taxa de
câmbio, pois atua nas duas pontas do cupom cambial. Como podemos ver na Figura
22, estes swaps reversos foram importantes na primeira metade de 2011, e os esto-
ques abertos chegaram a superar os 15 bilhões de BRL em valor nocional. Contudo,
a partir de meados de 2011 o BCB passou a atuar nas duas pontas, ofertando tanto
contratos tradicionais como reversos. Estas intervenções foram pontuais, e almejaram
reduzir a volatilidade dos mercados futuros em eventos de estresse nos mercados
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internacionais, como os problemas na zona do euro em 2012.
2.3.6 3) A reversão do ciclo: maio de 2013 a dezembro de 2016
Em maio de 2013, as autoridades monetárias dos EUA começaram a falar, pela
primeira vez, na possibilidade de redução das políticas de quantitative easing. Esse
anúncio criou turbulências nos mercados financeiros dos países periféricos, embora
não de maneira uniforme entre estes países. De acordo com Eichengreen e Gupta
(2015), os países que foram mais prejudicados – em termos de apreciação real de
suas moedas e deterioração dos resultados em transações correntes nos seus balan-
ços de pagamentos – durante a enchente de capitais que seguiu as políticas monetá-
rias expansionistas nos países centrais também foram os mais afetados pelos tapering
talks, em termos de depreciação de suas moedas, perdas de reservas e fugas de ca-
pital. Além disso, as evidências encontradas por estes autores indicam que o tamanho
e grau desenvolvimento de seus mercados financeiros foi mais importante do que os
fundamentos macroeconômicos – como indicadores de endividamento público, nível
de reservas internacionais e taxas de crescimento do produto – para explicar o impacto
dos tapering talks. A razão elencada por estes autores é que mercados financeiros
mais desenvolvidos nos países periféricos facilitaram os ajustes de portfólio deseja-
dos pelos investidores internacionais em face às expectativas de mudanças no cenário
macroeconômico global. Assim, estes autores concluem que o aprofundamento dos
mercados financeiros é uma “bênção” no mínimo ambígua para estes países, pois os
deixam mais expostos à choques originados fora destas economias. O Brasil, país
financeiramente aberto e emissor de uma moeda periférica, se enquadra nesse grupo
de países.
Os tapering talks marcam uma ruptura na política cambial brasileira. Por um lado,
as regulações sobre os fluxos de capital e sobre os mercados de derivativos foram
paulatinamente removidos a partir de 2013. Pelo lado das políticas cambiais, o BCB
deixou de absorver liquidez em moeda estrangeira para atuar provendo proteção cam-
bial, principalmente nos mercados de derivativos cambiais,e liquidez em moeda es-
trangeira. A política cambial durante a reversão do ciclo pode ser dividida em duas
fases. Até a re-eleição de Dilme Rousseff em outubro de 2014, o BCB adotou uma
postura mais ativa, intervindo principalmente através dos leilões de swaps cambiais
tradicionais, oferecendo proteção cambial nos mercados e tentando controlar o pro-
cesso de depreciação do BRL. A piora dos indicadores fiscais e uma certa exaustão
das políticas cambiais de mercado levou a equipe econômica do segundo governo
Dilma a anunciar uma mudança de direção, passando a adotar uma postura menos
intervencionista nos mercados cambiais (PRATES; FARHI, 2015). Essa postura, que
marca os anos de 2015 e 2016, está associada, junto com a expressiva queda no
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Tabela 8 – Indicadores macroeconômicos selecionados, 2013-2016
Ano Meta de inflação(Limites sup./ inf.) IPCA efetivo Selic
1 Diferencial
de juros2
Variação anual
da taxa de câmbio
BRL/USD
Saldo em transações
correntes (% PIB)
2013 4,5(2,5 / 6,5) 5,9 8,2 6,4 14,6 - 3,03
2014 4,5(2,5 / 6,5) 6,4 10,8 9,0 13,4 - 4,24
2015 4,5(2,5 / 6,5) 10,6 13,4 10,0 47,0 - 3,30
2016 4,5(2,5 / 6,5) 6,3 14.0 10,2 - 16,5 - 1,31
1/ Média dos valores diários. Percentual ao ano.
2/ Taxa Selic menos libor adicionada ao CDS (proxy do prêmio de risco). Média dos valores diários. Percentual ao ano.
Fonte: BCB, exceto taxa libor, obtida junto ao FRED (FED St. Louis); e CDS, obtida através da bloomberg.
preço das commodities, com a crise cambial de 2015. Em cenário de expectativas
cambiais consolidadas, o anúncio de abstenção das autoridades diminui a incerteza
sobre a atividade especulativa unidirecional. O cenário internacional tampouco foi
uniforme durante estes 3 anos e meio. Os tapering talks e a queda do preço das
commodities, de meados de 2013 até o final de 2015, marcaram o período de maior
restrição de liquidez nos mercados internacionais. Estes processos se interrompem
em 2016, com o adiamento do fim dos programas de afrouxamento monetário nos
países centrais e estabilização do preço dos produtos primários.
Os desequilíbrios que se acumularam na economia brasileira no período dos sud-
den floods de capitais – em especial a apreciação cambial, ainda que parcialmente
revertida a partir de 2011; e a deterioração dos resultados em transações correntes,
que saltaram de -1,57% do PIB em 2009 para -3,01% do PIB em 2012 –são impor-
tantes para entender o impacto da reversão do ciclo em 2013. A Tabela 8 resume os
indicadores macroeconômicos relacionados com a política cambial entre 2013 e 2016.
O diferencial de juros voltou a subir após atingir, em 2013, o menor valor desde 2007.
Até 2014, o BRL se depreciou de forma moderada e os resultados em transações
correntes se deterioraram ainda mais. Em 2015, na esteira da queda do preço das
commodities, do aumento do déficit em transações correntes, que atingiu -4,24% do
PIB em 2014, do esgotamento das políticas cambiais do BCB e da deterioração do ce-
nário político brasileiro, o BRL se depreciou 47%, contribuindo para a crise econômica
e política que viria a culminar no impeachment da presidente eleita Dilma Rousseff
em 2016. O restante desta subseção apresenta em detalhes a condução das políticas
cambiais durante o período da reversão do ciclo.
De acordo com BCB (2013c, p. 77), “[a] condução da política cambial brasileira, em
2013, aprofundou o processo de flexibilização das medidas que moderavam a entrada
de recursos estrangeiros no país”. Por meio destas medidas, o BCB reduziu a alíquota
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do IOF para estrangeiros investindo nos mercados de renda fixa domésticos24 e nos
mercados de derivativos, reduzindo a zero a alíquota do IOF sobre a ampliação de
posição líquida vendida no mercado de derivativos cambiais (BCB, 2013c).
Figura 23 – Intervenções cambiais com entrega física de divisas, maio de 2013 a de-
zembro de 2016
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externas a partir do terceiro trimestre de 2014.
Fonte: BCB.
Elaboração própria.
Além da remoção das regulações prudenciais, a instabilidade que se originou em
maio de 2013, em meio às expectativas da redução dos estímulos monetários pelo
FED, levou o BCB a intervir diretamente nos mercados cambiais. A partir de junho
de 2013 o BCB passa a intervir quase que diariamente nos mercados de derivativos,
ofertando contratos de swaps cambiais tradicionais. Estas intervenções culminaram
no anúncio, através do Comunicado no 24.370, de 22 de agosto, do programa de
oferta diária de liquidez nos mercados de câmbio, que ficou conhecido entre investido-
res como “programa de ração diária”. O objetivo deste programa era “prover “hedge”
cambial aos agentes econômicos e liquidez ao mercado de câmbio” (BCB, 2013a, p.
1). Inicialmente, o programa era previsto para durar até 31 de dezembro de 2013, e
consistia em leilões de swaps tradicionais de segunda a quinta-feira, com oferta de
500 milhões de USD por dia, e leilões de venda de moeda estrangeira com compro-
misso de recompra às sextas-feiras, com oferta de 1 bilhão de USD. O BCB também
24 Decreto no 7.894, que reduziu a zero a alíquota do IOF para estrangeiros em aquisição de cotas de
fundo de investimento imobiliário; e Decreto no 8.023, que reduziu a zero a alíquota de IOF sobre o
ingresso de capital estrangeiro em aplicações de renda fixa negociados no país (BCB, 2013c).
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anunciava que, caso fosse necessário, poderia realizar intervenções adicionais nos
mercados de câmbio. Em 18 de dezembro de 2013, o BCB anunciou a extensão do
programa de intervenção diária nos mercados de câmbio, pelo Comunicado no 25.003,
com o “objetivo de continuar provendo “hedge” cambial e liquidez ao mercado de câm-
bio” (BCB, 2013b, p. 1). Nesta nova fase do programa, o BCB passou a ofertar os
swaps tradicionais de segunda a sexta-feira, mas reduziu para 200 milhões de USD
o montante a ser leiloado diariamente, reduzindo pela metade o ritmo de colocações
semanais de novos contratos. Já os leilões de venda de USD com compromissos
de recompra passaram a ser realizados apenas em função das condições de liquidez
do mercado, sem o compromisso de realizá-los em algum dia específico da semana.
Além disso, o BCB manteve aberta a possibilidade de realizar operações adicionais
sempre que julgasse necessário. Em 24 de junho de 2014, o BCB prorrogou, através
do Comunicado no 26.041, o programa até pelo menos 31 de dezembro de 2014, man-
tendo as mesmas condições. Em 30 de dezembro de 2014, o BCB anunciou, através
do Comunicado no 27.023, a extensão do programa até pelo menos 31 de março de
2015, reduzindo a oferta diária de swaps tradicionais para 100 milhões de USD. Final-
mente, em 24 de março de 2015, o BCB anunciou a não renovação do programa de
intervenções diárias através do Comunicado no 27.523. No entanto, o BCB se compro-
meteu a renovar integralmente todos os contratos de swap cambial com vencimento
a partir do dia 01 de maio, levando em consideração as condições de mercado e a
demanda pelo instrumento.
Chama a atenção, principalmente durante a execução do programa de interven-
ções diárias mas que também se estendeu por todo o período em análise, a decisão
do BCB de não se desfazer de suas reservas cambiais. Assim, como podemos ver
na Figura 23, não houve intervenção cambial em que o BCB vendesse ou comprasse
reservas cambiais no mercado à vista entre maio de 2013 e dezembro de 2016. Todas
as intervenções com entrega física de divisas foram executadas através das linhas de
recompra.
Por outro lado, impressiona a escala das intervenções no mercado de derivativos,
que podem ser visualizadas na Figura 24 e também na Figura 12. O valor nocional
da exposição do BCB em swaps cambiais equivalia a mais de 400 bilhões de BRL na
segunda metade de 2015 e início de 2016, dada a conversão dos valores em USD
para BRL; em USD, esta exposição nocional era de 109 bilhões no final de 2014 e
108 bilhões no final de 2015 (BCB, 2015b). O ano de 2016, marcado pela redução da
volatilidade nos mercados de capitais internacionais e adiamento do fim das políticas
de taxas de juros extremamente baixas nos países centrais, em conjunto com o aperto
monetário no Brasil, levou a um movimento de apreciação do BRL, na esteira do over-
shooting cambial de 2015. Neste cenário, o BCB interveio para recolher boa parte dos
estoques abertos de swaps tradicionais, com destaque para o mês de abril deste ano.
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Figura 24 – Colocação líquida de swaps cambiais pelo BCB e exposição em valor no-
cional do BCB em swaps cambiais, maio de 2013 a dezembro de 2016
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Valores positivos referem-se à posições ativas do BCB em BRL e correspondem à contratos de
swap cambial tradicional abertos no mercado.
Fonte: BCB.
Elaboração própria.
Nas fases de baixa do ciclo de liquidez internacional, os swaps cambiais podem ser
utilizados com pelo menos três fins respaldados pela literatura sobre política cambial.
Os swaps cambiais são instrumentos importantes para oferecer hedge cambial aos
mercados. Autores que analisaram as crises cambiais do final dos anos 1990 e início
dos anos 2000 no Brasil afirmam que mercados de derivativos cambiais – em especial
nos países emissores de moedas periféricas – tendem a se tornar ilíquidos em situa-
ções de crise cambial. Essa “iliquidez” – que é mais uma dimensão da falta da liquidez
de divisa – ocorre porque expectativas baixistas se consolidam de tal maneira que os
agentes dispostos a tomar posições contrárias nestes mercados se reduzem dras-
ticamente (FARHI, 2006; DODD; GRIFFITH-JONES, 2007; PRATES; FARHI, 2015).
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Contudo, é mais barato obter hedge nos mercados de derivativos cambiais do que no
mercado à vista (FARHI, 2006). O Banco Central deve cumprir, nestas circunstâncias,
o papel de parte “ativa em moeda local” de última instância, sustentando a liquidez nos
mercados de derivativos e facilitando a aquisição de proteção cambial ao setor privado.
Mesmo que estas políticas impliquem em perdas para o Banco Central, elas são ne-
cessárias para garantir estabilidade financeira da economia. Por outro lado, ao afetar
as taxas do cupom cambial, a utilização de swaps cambiais também cria incentivos
para os bancos captarem USD nos mercados externos e os venderem internamente,
suprindo USD nos mercados cambiais domésticos e criando um novo canal de ajuste
via quantidades, através da posição cambial dos bancos. Este mecanismo reduz as
pressões sobre as reservas internacionais para suprir moeda estrangeira e diminui a
necessidade de aumentos da taxa de juros para atrair capitais para o país (GARCIA;
VOLPON, 2014). Esta função dos swaps está atrelada a intervenções sistemáticas da
autoridade monetária. Os swaps cambiais também podem ser utilizados para afetar a
trajetória cambial, seja almejando algum nível para a taxa de câmbio ou visando redu-
zir a volatilidade. Rossi (2015) chama a atenção para a importância de intervenções
não esperadas em mercados de derivativos, nas quais o banco central toma posições
contrárias a de especuladores, visando punir excessos especulativos e desta forma
limitando a atuação destes agentes. Segundo este autor, “a política de intervenção,
que ocorre sem anúncio e de forma errática, perturba as referências dos agentes que
estão expostos à variação cambial. Ao atuar desta forma, o Banco Central induz os
especuladores a perdas e inibe futuros movimentos especulativos” (ROSSI, 2015, p.
661).
Como vimos, prover hedge cambial foi a raison d‘être da política de swaps cambi-
ais no período em análise, em especial durante o programa de intervenções diárias.
Para analisar em que medida o BCB conseguiu cumprir este papel no período anali-
sado, é importante olhar para os dados das participações institucionais no mercado
de derivativos, disponibilizados pela BMF&Bovespa. Para dimensionar o tamanho das
intervenções cambiais que se iniciaram com o programa de intervenções diárias em
2013, a análise destes dados se inicia em 2011. As exposições cambiais por agente
institucional no mercado de swaps cambiais pode ser vista na Figura 25. Como pode
ser visto, a partir de meados de 2013 estas posições se expandiram consideravel-
mente, com o BCB assumindo a totalidade das posições “ativas em BRL”, ou seja,
expostas à variação do USD. As principais contrapartes foram os bancos comerciais e
investidores institucionais estrangeiros.
O mercado de swaps cambiais, contudo, não é suficiente para compreender a di-
nâmica do mercado de proteção cambial no Brasil. Historicamente, são os bancos
comerciais que cumprem este papel, nos mercados de USD futuro. Assim, para com-
preender a extensão do papel de suprimento de hedge da política de swaps entre 2013
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Figura 25 – Posições abertas no mercado de swap cambial por setor institucional,
2011-2016
Posições passivas em BRL
Posições ativas em BRL-100
-50
0
50
100
2011-abr
2011-set
2012-fev
2012-jul
2012-dez
2013-mai
2013-out
2014-mar
2014-ago
2015-jan
2015-jun
2015-nov
2016-abr
2016-set
Bil
hõ
es
 de
 US
D
BCB Bancos comerciais
Investidores não residentes Inv. Institucionais Residentes
Fonte: BM&FBovespa.
Elaboração própria.
e 2016, é crucial analisar também o mercado futuro de USD. As posições institucionais
neste mercado também são disponibilizadas pela BMF&Bovespa, e apresentadas na
Figura 26. A análise combinada destes mercados fornece uma boa visão dos merca-
dos de hedge no Brasil, ainda que não completa25.
Como é visível na Figura 26, os bancos comerciais foram os principais agentes a
tomar posições “ativas em BRL” no mercado de dólar futuro, a partir de meados de
2013, enquanto que investidores estrangeiros e investidores institucionais estiveram
posicionados na ponta “ativa em USD”, que lucrava com a depreciação do BRL. Outro
fato notável é o aumento das posições abertas neste mercado a partir do início do
programa de “ração diária” do BCB. Este aumento deu-se em meio à reversão do
ciclo de liquidez e aumento da aversão ao risco nos mercados internacionais, que
começou com os tapering talks e se acentuou, no caso brasileiro, com a queda do
preço das commodities em 2014 e 2015, momento em que era de se esperar que os
volumes e tamanho das posições caíssem devido à unilateralidade das expectativas
do mercado. Este fato sugere que os swaps cambiais foram importantes para facilitar
25 O mercado de balcão da CETIP também é uma importante plataforma para a aquisição de pro-
teção cambial, em especial para as corporações não financeiras. Contudo, nós não obtivemos
acesso à estes dados. Além disso, de acordo com dados de 2014 apresentados por Garcia e Vol-
pon (2014), os mercados de balcão da CETIP não eram tão relevantes quanto os mercados futuros
da BMF&Bovespa.
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Figura 26 – Posições abertas no mercado de dólar futuro na BM&FBovespa por setor
institucional, 2011-2016
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Indivíduos e corretoras de valores (DTVMs e corretoras de valores) foram excluídas do gráfico por
sua pequena relevância. Como consequência, os valores mostrados não se eliminam completa-
mente.
Elaboração própria.
a oferta de proteção cambial no mercado de USD futuro pelos bancos comerciais.
Entre janeiro de 2011 e junho de 2013, a média das posições “ativas em BRL” abertas
era de 5,8 bilhões de USD; já entre julho de 2013 e março de 2015, mês em que foi
anunciada a não renovação do programa de ração diária, a média das posições “ativas
em BRL” subiu para 12,8 bilhões de USD, mais do que dobrando. Entre abril de 2015
e dezembro de 2016, a média destas posições caiu 25%, para 9,6 bilhões de USD.
Um comportamento semelhante da autoridade monetária brasileira, de manter a
liquidez nos mercados de derivativos cambiais, já havia sido identificado por Farhi
(2001), Farhi (2006) e Dodd e Griffith-Jones (2007) em períodos anteriores. Deve-
se notar que, mesmo que os bancos tenham assumido o papel de ofertar proteção
cambial no mercado de USD futuro, suas posições estiveram sempre cobertas pela
proteção que eles adquiriram com os swaps cambiais. Esta informação fica mais clara
na 9, na qual apresentamos a exposição cambial dos bancos, entre agosto de 2013 e
abril de 2015. O que estes dados sugerem é que os bancos tomaram posições “ati-
vas em USD” em swaps cambiais acima do necessário para proteger suas atividades
no mercado de USD futuro, sugerindo que os bancos se aproveitaram deste instru-
mento para apostar na depreciação do BRL. Uma ressalva a esta análise é que não
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Tabela 9 – Posição cambial dos bancos1, 2013-2015, meses selecionados; milhões de
USD.
Swaps cambiais USD futuro USD spot Residual
Período2 a b c d = a+ b+ c
Ago/13 23,380 - 17,918 - 4,190 1,272
Nov/13 48,117 - 7,578 - 9,577 30,962
Fev/14 59,294 -18,540 - 18,597 22,158
Mai/14 57,893 - 10,439 - 14,342 33,111
Ago/14 51,980 - 6,336 - 18,826 26,818
Nov/14 54,809 - 15,277 - 13,985 25,547
Fev/15 57,281 - 18,460 - 25,868 12,952
Abr/15 61,001 - 14,316 - 10,528 36,157
1/ Valores positivos são iguais à posições passivas em BRL (ativas em USD) e
valores negativos correspondem à posições ativas em BRL (passivas em USD).
2/ Posições no primeiro dia útil do mês.
Fonte: BM&FBovespa e BCB.
Elaboração própria.
contamos com os dados da CETIP, onde os bancos também poderiam estar com po-
sições “ativas em BRL” abertas. Contudo, os dados apresentados por Garcia e Volpon
(2014) em 2014 sugerem que estas posições não eram superiores às posições dos
bancos na BMF&Bovespa. Além disso, análises dos ataques especulativos ao BRL
nos anos 1990 indicam que, naqueles eventos, os bancos também se aproveitaram
das intervenções do BCB para “fazer os mercados” de derivativos cambiais para exe-
cutar operações lucrativas contra a autoridade monetária (OLIVEIRA; NOVAES, 2005;
DODD; GRIFFITH-JONES, 2007).
Além dos bancos, a outra categoria institucional importante a adquirir proteção
cambial, tanto no mercado de swap cambial como no mercado de USD futuro foram
os investidores estrangeiros (não residentes). As posições destes agentes nestes
mercados é apresentada na Tabela 10, assim como os estoques de títulos do governo
brasileiro nas mãos destes investidores. Como podemos ver, estes investidores bus-
caram ativamente cobrir suas exposições ao BRL durante o programa de intervenções
diárias do BCB, aumentando a cobertura de suas posições de 10% para 40% do total
de seus estoques destes ativos entre agosto de 2013 e abril de 2015. Estes núme-
ros mostram a busca destes agentes por hedge, mas oferecem apenas uma Figura
parcial desta necessidade, uma vez que estes investidores também estão posiciona-
dos em outros ativos denominados em BRL. Finalmente, a ausência de corporações
não-financeiras é notável. Contudo, como afirmamos anteriormente, é provável que
estas empresas tenham buscado proteção cambial nos mercados de balcão da CETIP,
conforme indicado por Garcia e Volpon (2014) e Prates e Farhi (2015). Um aprofunda-
mento desta análise é importante tópico para pesquisas futuras.
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Tabela 10 – Posições de não residentes em contratos de swap cambial e de dólar
futuro e dívida pública detida por não residentes; bilhões de USD
Dívida pública Swaps cambiais USD fut. Posições com hedge1
Período a b c d = (b+ c)/a
Ago/13 126.2 5.6 7.5 0.10
Nov/13 148.5 11.2 9.3 0.14
Fev/14 138.2 19.2 11.7 0.22
Mai/14 164.7 27.3 10.9 0.23
Ago/14 170.1 36.2 10.7 0.28
Nov/14 171.0 44.3 15.2 0.35
Fev/15 162.3 50.6 17.0 0.42
Abr/15 146.4 48.4 9.9 0.40
1/ Os dados utilizados para os estoques de dívida pública correspondem aos valores para
o último dia do mês, e os dados utilizados para os instrumentos cobertos por proteção
cambial (hedge) correspondem aos valores observados no primeiro dia útil do mês. Desta
forma, estes dados devem ser analisados como boas aproximações.
Fonte: Tesouro Nacional para dívida pública detida por não residentes e BM&FBovespa
para swaps cambiais e posições abertas em contratos de dólar futuro.
Elaboração própria.
O período em análise marcou também o aprofundamento dos déficits em transa-
ções correntes, que teve, em 2014, o pior resultado entre todos os anos analisados
nesta dissertação. Estes resultados se refletiram no mercado cambial, que testemu-
nhou um encolhimento dos resultados comerciais. Além disso, houve um aumento
da saída de USD pelos canais financeiros. Estes resultados podem ser observados
na Figura 27. Deve-se destacar que as saídas financeiras se acentuaram a partir de
2015, ano que foi marcado pela crise política e econômica no Brasil, além da acentu-
ada queda do preço das commodities e do rebaixamento da nota de crédito brasileira.
Por outro lado, o ajuste cambial aliado ao impacto da recessão na economia brasileira
em 2015 levaram o saldo comercial no mercado de câmbio brasileiro novamente ao
campo positivo.
Assim, como podemos ver na Figura 28, o saldo acumulado do fluxo cambial no
Brasil passou de um valor positivo de 10 bilhões de USD em maio de 2015 – refletindo
o superávit deste mês – para um valor negativo de 17,8 bilhões de USD no final de
2016, tendo atingindo o valor negativo de 29,3 bilhões de USD em setembro de 2016.
Como o BCB absteve-se de intervir nos mercados à vista de forma definitiva, este dé-
ficit acumulado, que chegou a aproximadamente 40 bilhões de USD, foi integralmente
absorvido pelos bancos comerciais, como fica visível na Figura 28. Considerando
apenas o período entre junho de 2013 e março de 2015, que abarca o programa de
intervenções diárias e os dois meses imediatamente anteriores, que registraram fre-
quentes leilões de swaps cambiais, a posição cambial dos bancos variou de um valor
positivo de 3 bilhões de USD para um valor negativo de 23 bilhões de USD. Estes
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Figura 27 – Fluxo cambial desagregado entre contas Comercial e Financeira para o
país, 2013-2016
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Fonte: BCB.
Elaboração própria.
dados corroboram a hipótese de Garcia e Volpon (2014), que afirmam que os swaps
foram utilizados para criar incentivos para os bancos tomarem USD nos mercados
externos e venderem estes recursos no mercado cambial brasileiro, criando um novo
mecanismo de ajuste do mercado cambial via quantidades.
Ao distorcer o cupom cambial, os swaps agem como se fossem uma “pressão
especulativa” nos mercados futuros, criando incentivos para os bancos fecharem a
janela de arbitragem, tomando USD no exterior para vendê-los no mercado interno.
É por isso que Garcia e Volpon (2014) afirmam que o cupom cambial deve ser visto
como outra taxa de política (“policy rate”) do BCB. Deve-se ter em consideração que,
na ausência de qualquer intervenção, as posições cambiais crescentemente negativas
implicariam em perdas para os bancos comerciais neste período, já que o BRL se
depreciou marcadamente, e não seria de se esperar que os bancos assumissem estas
posições.
Do ponto de vista institucional, é importante notar que o BCB, por meio da Circular
no 3.659, de 25 de junho de 2013 – ou seja, no meio do turbilhão das expectativas
de encerramento dos estímulos monetários nos EUA e início das intervenções siste-
máticas via swaps cambiais –, anunciou a retirada, a partir do dia 1o de julho daquele
ano, da alíquota de 60% de depósito compulsório sobre a posição vendida de câmbio
dos bancos (BCB, 2013c). Desta forma, o BCB removeu as barreiras existentes ao
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Figura 28 – Fluxo cambial, intervenções do BCB e variação da posição cambial dos
bancos, 2013-2016
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Elaboração própria.
aumento da posição cambial vendida dos bancos, que haviam sido impostas durante
as inundações de capitais, quando eram as pressões especulativas no mercado de
derivativos que abriam as janelas de arbitragem para o mercado à vista.
Finalmente, o último aspecto a discutir em relação aos swaps é o seu impacto na
trajetória e na volatilidade cambial. O BCB nunca afirmou, em seus comunicados, que
tinha algum objetivo ou meta para a taxa de câmbio nominal. Ainda assim, a trajetória
cambial têm um impacto importante na dinâmica de preços brasileira, e pode ter sido
de interesse da autoridade econômica a desaceleração do ritmo de depreciação do
BRL e a redução da volatilidade nos mercados cambiais. Em BCB (2015b, p. 78,
ênfase nossa), por exemplo, o Banco Central afirma que atuou, no final de 2015, “com
vistas a reduzir a volatilidade das cotações, garantir a fluidez do mercado e ofere-
cer proteção cambial aos agentes econômicos”. Observando a trajetória da taxa de
câmbio BRL/USD entre agosto de 2013 e março de 2015, observa-se dois períodos
distintos. Na primeira metade, esta taxa ficou relativamente estável, flutuando entre
2,20 e 2,50 BRL/USD. Esta relativa estabilidade cambial no primeiro período foi crucial
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para o BCB executar sua política de controle do nível de preços, como fica claro na
Tabela 8. Contudo, a partir de meados de 2014, na esteira da queda do preço das
commodities, o BRL começou sua trajetória de apreciação abrupta que só iria se in-
terromper no início de 2016. Nota-se que, em 2015, quando o BRL se depreciou 47%
em relação ao ano anterior, o IPCA efetivo ficou acima do limite superior da meta de
inflação pela primeira vez desde 2005.
Chamon, Souza e Garcia (2015) analisam a primeira parte do programa de in-
tervenções cambiais. Estes autores utilizam uma metodologia na qual é criado uma
“economia sintética de controle” para verificar qual seria a trajetória cambial em uma
economia similar a brasileira, entre março de 2013 e maio de 2014, na ausência de in-
tervenções cambiais. Seus resultados sugerem que o programa foi mais efetivo na sua
primeira metade. Além disso, sugerem que os swaps tiveram pouco impacto na vola-
tilidade do BRL. Já Janot e Macedo (2016) analisam as intervenções via swaps entre
2011 e o final do programa de intervenções diárias, em 2015. Utilizando dados de alta
frequência, estes autores encontram evidências de que intervenções não esperadas
pelo mercado foram as que tiveram maior e mais persistente impacto sobre a taxa de
câmbio BRL/USD. Estes autores também testam o impacto destas intervenções com
de dados diários, e encontram evidências de que, nesta periodicidade, apenas as in-
tervenções não esperadas tiveram algum impacto estatisticamente significativo sobre
a taxa de câmbio.
Já o trabalho de Frazão (2017) analisa os impactos dos swaps na taxa de câm-
bio BRL/USD entre o início do “taper tantrum” em 2013 e “efeito Trump” no final de
2016. Utilizando modelos de volatilidade condicional com dados de alta frequência,
este autor encontra evidências de que as intervenções não esperadas não tiveram
impacto sobre a trajetória do BRL, ao passo que intervenções esperadas afetaram
as condições de mercado. Estes resultados contradizem os encontrados por Janot e
Macedo (2016). Finalmente, Macalós (2017) utiliza modelos de volatilidade condici-
onal com dados diários para estimar o impacto das intervenções cambiais via swaps
sobre a taxa de câmbio BRL/USD futura, apresentando evidências de que apenas as
intervenções não esperadas tiveram algum impacto sobre esta taxa. Além disso, este
trabalho encontra evidências de que as intervenções não esperadas do BCB no mer-
cado de swaps cambiais ocorreram nos picos de volatilidade – em setembro de 2015,
por exemplo –, e que parecem ter acalmado os mercados. Estas evidências estão em
linha com as explicações fornecidas pelo BCB (2015b) para a política cambial.
2.4 Considerações finais
O objetivo deste capítulo foi analisar as intervenções cambiais de mercado do BCB
entre 2003 e 2016. Na primeira seção nós analisamos a institucionalidade dos merca-
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dos cambiais brasileiros, apontando para as importantes interações entre os mercados
à vista e de derivativos. Um dos aspectos mais relevantes do mercado cambial bra-
sileiro é que a taxa de câmbio é formada nos mercados futuros e transmitida para os
mercados à vista através da ação dos bancos, uma vez que estes agentes estão em
uma posição privilegiada entre os dois mercados, sendo capazes de realizar opera-
ções de arbitragem a partir dos desvios do cupom cambial da taxa de juros externa
relevante. Além disso, vimos também a dinâmica entre os fluxos cambiais, as interven-
ções cambiais e a posição cambial dos bancos. Destacamos, em especial, o fato da
posição cambial dos bancos ser passiva em relação aos fluxos cambiais a às interven-
ções do BCB; contudo, os bancos são cruciais na precificação do USD nos mercados
cambiais. Assim, vimos que as intervenções cambiais podem oferecer um importante
canal de ajustamento via quantidade entre os fluxos cambiais e a posição cambial dos
bancos.
A segunda seção do capítulo analisa as intervenções cambiais do BCB entre 2003
e 2016. Destaca-se o acúmulo de reservas internacionais, que se elevaram de apro-
ximadamente 50 bilhões de USD em 2003 para algo em torno de 360 bilhões de USD
em 2016, e o extensivo programa de intervenções através de leilões de swaps cam-
biais entre 2013 e 2015. Contudo, deve-se ter em conta que o acúmulo de reserves
esteve, em geral, subordinado à política de controle de preços do BCB, e foi levado
à cabo sem o objetivo de almejar algum nível para a taxa de câmbio nominal que vi-
sasse defender a competitividade externa da economia brasileira. Assim, o acúmulo
de reservas foi precaucional, e esteve ligado à política de garantia da estabilidade
financeira do BCB, além de ter sido importante para a obtenção do grau de investi-
mento em 2008. Durante as fases de baixa do ciclo de liquidez, a política cambial
visou garantir a estabilidade financeira, ofertando proteção cambial – principalmente
através dos swaps –, e diminuir, enquanto possível, a velocidade da depreciação cam-
bial, reduzindo assim o seu impacto inflacionário – sem atentar para os resultados em
conta corrente. Assim, a conclusão deste capítulo é que a política cambial de mer-
cado foi marcada por um caráter reativo aos ciclos de liquidez, absorvendo liquidez
nos períodos de cheia e ofertando liquidez nos períodos de baixa.
Para entender melhor esta dinâmica, nós dividimos o período em análise em 3 fa-
ses distintas, sendo as duas primeiras fases divididas pela crise financeira de 2008.
No primeiro período – a bonança internacional –, a política cambial se pautou por uma
recomposição das reservas internacionais para garantir a solidez externa da economia
brasileira, que foi fortemente atingida durante as crises do final dos anos 1990 e início
dos anos 2000. Neste sentido, o BCB e o TN atuaram para reverter o descasamento
monetário, visando tornar o setor público brasileiro credor em moeda estrangeira, ob-
jetivo que foi logrado com êxito. Neste sentido, o BCB aproveitou-se da bonança e do
grande influxo de capitais para o país para reduzir a vulnerabilidade externa da eco-
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nomia, sem almejar afetar a trajetória cambial, que era peça chave na engrenagem
da política monetária. Além disso, as reservas cambiais foram importantes para a ob-
tenção do grau de investimento em 2008. Neste primeiro período, os swaps cambiais
foram pouco utilizados.
O auge da crise de 2008, a partir de setembro deste ano, mostrou que a trajetória
do BRL continuava vulnerável a choques exógenos à economia brasileira. Contudo,
as políticas prévias de redução da vulnerabilidade externa provaram-se importantes
ao prover o BCB de instrumentos de intervenção mais efetivos para atuar durante a
crise. O BCB utilizou diversos instrumentos – venda definitiva de reservas cambiais,
leilões de moeda estrangeira com compromisso de recompra, empréstimos em mo-
eda estrangeira – para prover liquidez aos mercados domésticos ao mesmo tempo
que limitou a drenagem das reservas internacionais, sinalizando aos mercados que
iria prover liquidez mas que também não iria evitar o ajustamento cambial a qual-
quer custo. Por outro lado, o BCB atuou fortemente nos mercados de derivativos,
anunciando que poderia ofertar até 50 bilhões de USD nestes mercados, que esta-
vam paralisados devido à incerteza em relação a exposição cambial de empresas não
financeiras. Assim, combinadas com os comunicados calculados do BCB para o mer-
cado, as intervenções foram bem sucedidas no sentido de acalmar os mercados e as
condições voltaram a se normalizar nos mercados cambiais no inicio de 2009.
O período logo a seguir foi o das inundações monetárias nos mercados internaci-
onais. As políticas monetárias expansionistas nos países centrais inundaram os mer-
cados internacionais capitais, sem que o crescimento econômico nestes países tenha
sido retomado. Assim, configurou-se um cenário de alta liquidez com certa desconfi-
ança nos mercados internacionais, no qual investidores saíram em busca de posições
financeiras especulativas induzidos pelas taxas de juros ao redor de zero nos países
centrais. O Brasil, que combinava altas taxas de juros com mercados financeiros aber-
tos e bem desenvolvidos, tornou-se alvo de operações de carry trade. Este período
marcou uma proatividade maior do BCB em termos de política cambial, impondo diver-
sas regulações prudenciais tanto no mercado à vista quanto no mercado de derivati-
vos, que, associadas à política de redução da taxa de juros em 2011, lograram reverter
a trajetória de apreciação cambial que vinha ocorrendo desde 2009. As intervenções
de mercado, neste período, também foram utilizadas extensivamente, embora não te-
nham sido protagonistas. Este período marcou a segunda fase de grande acúmulo de
reservas internacionais, que passaram de 190 bilhões de USD para 360 bilhões de
USD entre o início de 2009 e o início de 2012. Contudo, estas aquisições ocorreram
em um cenário distinto ao da fase da bonança internacional, pois o BCB já detinha
estoques consideráveis de reservas internacionais e o Brasil já havia obtido o grau de
investimento em 2008. Neste período, as reservas internacionais se descolaram dos
indicadores de adequação precaucional, sugerindo que estas intervenções visaram
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conter a trajetória de apreciação cambial em meio aos grandes influxos de capital.
Finalmente, as expectativas do fim dos estímulos monetários nos EUA em maio
de 2013 marca o início do último sub-período, o reversão do ciclo de liquidez interna-
cional. Neste período, o BCB anunciou um programa de intervenções cambiais diá-
rias, centrado principalmente na oferta de swaps cambiais tradicionais, que durou de
agosto de 2013 até março de 2015. Neste período, o BCB chegou a ter posições em
aberto nestes instrumentos de mais de 100 bilhões de USD. Com estas intervenções,
o BCB assumiu o papel de parte “ativa em BRL” de última instância nos mercados
de derivativos, fortalecendo os mercados de proteção cambial no Brasil. Além dos
swaps, o BCB utilizou leilões de venda de USD com compromissos de recompra para
suprir eventuais problemas de liquidez nos mercados à vista, evidenciando o desejo de
evitar utilizar as reservas internacionais. A extensão das políticas de swaps também
evidencia um aspecto pouco discutido sobre as métricas de adequação dos estoques
de reservas cambiais. No pico do programa de intervenções diárias, quando a expo-
sição nocional do BCB chegou a 108 bilhões de USD, ela equivalia a algo em torno
de 30% do estoque total de reservas internacionais, e pouco afetou o spread entre
as taxas de câmbio BRL/USD onshore e offshore. Contudo, é importante considerar
que, se o BCB não tivesse expandido seus estoques de reservas cambiais no período
de inundações cambiais, este mesmo valor nocional teria sido de 58% do valor total
das reservas no início de 2009 (190 bilhões de USD), níveis semelhantes aos ob-
servados durante a crise de 200226 e que geraram desconfiança em relação a estes
instrumentos.
Assim, as intervenções cambiais do BCB foram reativas aos ciclos globais de li-
quidez, absorvendo liquidez durante os períodos de cheia e provendo liquidez aos
mercados nos períodos de baixa, sem almejar, em geral, afetar a trajetória cambial,
mas apenas suavizar estes processos. Além disso, a fase destes ciclos também con-
dicionou a escolha dos instrumentos utilizados. Quando havia abundância de capitais,
o BCB priorizou o acúmulo de reservas, expandindo seus estoques de moeda estran-
geira – que ele não é capaz de emitir –, reduzindo a vulnerabilidade externa do setor
público brasileiro e aumentando sua capacidade de reação aos choques externos. Já
na fase de baixa dos ciclos de liquidez, os instrumentos mais utilizado foram os lei-
lões de swaps cambiais tradicionais e as linhas de venda de moeda estrangeira com
compromisso de recompra. Os swaps – que fornece remuneração vinculada ao USD
mas é completamente liquidado em BRL – mostraram-se efetivos em prover proteção
cambial aos agentes, ao mesmo tempo em que evitavam a maior restrição às políticas
cambiais durante as fases descendentes do ciclo internacional: a escassez de divisas
26 Entre novembro de 2002 e novembro de 2003, a exposição nocional do BCB swaps cambiais tra-
dicionais chegou a superar o valor de 60% das reservas internacionais detidas pelo BCB naquele
período (MESQUITA; TORÓS, 2010).
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externas. Os leilões de venda de USD com compromissos de recompra operam no
mesmo sentido, provendo liquidez sem afetar os estoques de reservas cambiais. O
objetivo do próximo capítulo é discutir as principais restrições a estas políticas, ou seja,
os seus custos fiscais, e como estes se relacionam com as contas públicas brasileiras.
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2.A Qual é o nível adequado de reservas internacionais
para a economia brasileira?
2.A.1 Introdução
O objetivo deste apêndice é aprofundar a discussão sobre os níveis de adequação
das reservas internacionais, mostrando os diferentes indicadores aplicados para a
economia brasileira. Além desta breve introdução, o apêndice é composto de mais
três seções: na primeira, são discutidos diferentes indicadores de adequação das
reservas, analisando desdes a relação com as importações até a relação com fatores
financeiros; na segunda seção, nós aplicamos o modelo de nível ótimo de Jeanne e
Ranciere (2011) para o caso brasileiro, além de apresentar os resultados obtidos por
outros autores; finalmente, as considerações finais discutem os resultados.
2.A.2 Indicadores de adequação
Como foi visto no capítulo 2, a discussão sobre o nível adequado de reservas
internacionais se transformou no tempo, variando de acordo com o contexto internaci-
onal. No pós segunda guerra mundial, durante o período de Bretton Woods, no qual
os fluxos de capitais eram mais controlados e as taxas de câmbio mais estáveis, a
discussão sobre o nível adequado de reservas internacionais que um país deveria
manter estava intimamente ligado aos desequilíbrios em conta corrente que poderiam
demandar algum ajuste no balanço de pagamentos. Nesse contexto, as reservas in-
ternacionais eram vistas como uma forma de suavizar estes ajustes. As principais
métricas utilizadas até meados da década de 1990 refletiam estas preocupações e
buscavam assegurar que as reservas cambiais garantissem um nível mínimo de im-
portações, no caso de ausência de capital externo para financiar um hipotético déficit
em conta corrente. Em geral, adotava-se como regra de bolso garantir o fluxo de 3
meses de importações (IMF, 2011).
A melhor forma de analisar este indicador é como um nível mínimo necessário
para garantir o fluxo de importações por um certo período. Esta interpretação é co-
mum, e está implícita nos modelos de crise cambial de primeira geração como o de
Krugman (1979). Estes modelos sugerem que, em regimes de câmbio fixo, haverá
um ataque às reservas internacionais de um país por especuladores sempre que a
combinação entre reservas internacionais e déficit em transações correntes for consi-
derada insustentável. Nestes modelos, o ataque especulativo causará, cedo ou tarde,
uma desvalorização cambial, no momento em que o governo for obrigado a desistir de
tentar controlar a taxa de câmbio. Este ponto ocorre, em geral, ao atingir-se este nível
mínimo de reservas internacionais.
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Figura 29 – Nível mínimo de reservas internacionais no Brasil, 2002-2016
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Fonte: Banco Central do Brasil.
Elaboração própria.
No Brasil, o Senado Federal, através da resolução no 82 de 1990 – que estabe-
leceu condições para a renegociação da dívida externa brasileira –, determinou que
o desembolso de divisas para liquidação de compromissos externos deve respeitar
um nível de reservas internacionais compatíveis com as necessidades mínimas de
importação do país. Este nível mínimo é definido como a quantidade de recursos ne-
cessários para manter a média das importações dos últimos doze meses, durante o
período mínimo de quatro meses.
A Figura 29 compara este nível mínimo de reservas internacionais com o número
observado de reservas cambiais no Brasil. No final de 2016, as reservas internacionais
brasileiras eram equivalentes a 7,8 vezes o nível mínimo estabelecido pela Resolução
82/1990, ou seja, eram suficientes para cobrir 31 meses de importações equivalentes
à média mensal dos últimos 12 meses da amostra.
Depois das sucessivas crises nos países emergentes nos anos 1990, que foram
amplificadas pela instabilidade nos fluxos globais de capitais, muitos analistas passa-
ram a dar mais atenção para indicadores que vão além da conta corrente do balanço
de pagamentos. Em especial, muita atenção foi dada para os indicadores de dívida
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externa, na esteira das discussões sobre paradas súbitas nos fluxos de capital e de-
sencontros monetários. Neste contexto, a regra de bolso de “Greenspan-Guidotti” foi
adotada pelo FMI e passou a ser amplamente aceita entre policy makers (OBSTFELD;
SHAMBAUGH; TAYLOR, 2010). Esta regra sugere que os países mantenham um ní-
vel de reservas internacionais que seja suficiente para cobrir a dívida externa de curto
prazo do país (IMF, 2011).
A Figura 30 mostra como as reservas internacionais brasileiras se comparam com
os níveis de dívida externa. No final do terceiro trimestre de 2016, as reservas inter-
nacionais eram equivalentes à 5,6 vezes o total dos estoques de dívida externa com
vencimento em até um ano. Por outro lado, quando comparadas ao nível total de dí-
vida externa do país, observamos uma relação muito mais estreita. No final do terceiro
trimestre de 2016, o estoque total de reservas internacionais era apenas 10% maior
do que o estoque total da dívida externa.
Figura 30 – Reservas internacionais, regra “Greenspan-Guidotti” e dívida externa no
Brasil, 2002-2016
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Fonte dos dados: Banco Central do Brasil.
Elaboração própria.
Já em meados da década de 2000, contudo, tanto a regra “Greenspan-Guidotti”
como os indicadores tradicionais de importações eram vistos como insuficientes para
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explicar o rápido aumento no nível de reservas internacionais – em especial nos países
emergentes – que estava ocorrendo. As métricas tradicionais de adequação coloca-
vam demasiada ênfase no endividamento externo como indicador relevante da vul-
nerabilidade externa, enquanto que houve um movimento comum nos países emer-
gentes de reduzir o seu endividamento externo. Desta forma, níveis de adequação
baseados na regra de bolso de “Greenspan-Guidotti” ou modelos de adequação ba-
seados no tamanho da dívida externa e riscos de reversões abruptas nos fluxos de
capital, como a proposição base de Jeanne e Ranciere (2011), não dão conta de ava-
liar diferentes fatores de riscos externos.
O trabalho de Obstfeld, Shambaugh e Taylor (2010) trouxe uma grande contribuição
à literatura, principalmente no âmbito do mainstream, ao sugerir que as autoridades
monetárias se preocupavam não apenas com indicadores da conta corrente e com
os níveis da dívida externa, mas também com a possibilidade de fugas de capitais27.
Estes autores enfatizam que a possibilidade de fuga de capitais de residentes pode
desencadear uma crise bancária, com o saque de recursos do sistema bancário para
transformá-los em moedas externas, obrigando o governo a intervir como empresta-
dor de última instância no meio de uma drenagem de seus recursos externos. O medo
desse tipo de “crises gêmeas” levaria as autoridades monetárias a manterem um nível
de reservas internacionais em linha com a expansão do sistema financeiro, aproxi-
mado pela evolução do M2, agregado monetário que indica os ativos que podem ser
liquidados rapidamente pelo público para obter moeda estrangeira.
Embora o trabalho de Obstfeld, Shambaugh e Taylor (2010) não proponha ne-
nhuma nova métrica de adequação, a literatura subsequente passou a adotar como
regra de bolso a proporção de 20% do M2 como adequação mínima para cobrir even-
tuais fugas de capital (IMF, 2011; IMF, 2013; IMF, 2015). A Figura 31 compara a
evolução das reservas internacionais brasileiras tanto com o M2 como com 20% deste
indicador. No final do terceiro trimestre de 2016, o nível de reservas internacionais no
Brasil era 2,8 vezes maior que 20% do M2.
Pellegrini (2017), em estudo sobre a adequação dos níveis de reservas internacio-
nais no Brasil, utiliza o agregado monetário M3 ao invés do M2 para calcular a possi-
bilidade de fuga de capitais residentes. O M3 é composto pela soma dos meios de pa-
gamento tradicionais com os depósitos de poupança, títulos de emissão privada – em
especial os depósitos a prazo nos bancos –, e as cotas de fundos de investimento28. O
27 No entanto, a abordagem convencional, muitas vezes, encara alguns resultados com desconfiança
nesta área. Aizenman, Cheung e Ito (2015) encontram evidências inconclusivas em relação a signi-
ficância do coeficiente M2/PIB na demanda por reservas, com alguns indícios de que países emer-
gentes com mercados mais profundos mostram uma correlação positiva entre esse coeficiente e
as reservas. Na visão destes autores, este resultado é estranho, uma vez que esperavam, teori-
camente, que mercados financeiros mais profundos reduzissem o risco de fugas de capitais. Esta
aparente contradição se desfaz quando se considera a importância da liquidez da divisa.
28 Excluindo-se os títulos privados detidos por estes fundos para evitar a dupla contagem.
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Figura 31 – Reservas internacionais, M2 e 20% do M2 no Brasil, 2002-2016
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Fonte dos dados: Banco Central do Brasil.
Elaboração própria.
autor justifica a adoção do M3 por deduzir que este seja o conceito adotado pelo FMI
quando este informa dados sobre meios de pagamento ampliados no Brasil. Pellegrini
(2017, p. 15) afirma que, “[u]sualmente, avalia-se que um percentual do agregado
situado em 5% pode ser convertido para esse fim [fuga de capitais]”. Desta forma, o
autor apresenta os índices de adequação das reservas internacionais brasileiras em
relação a 5% e 10% do agregado monetário M3 brasileiro. Como, nos trabalhos do
FMI, a sugestão é de um limite superior de 20% dos agregados monetários29, a Figura
32 apresenta estes três patamares do agregado monetário M3 brasileiro em relação
as reservas. Nota-se que o indicador de 20% do M3 apresenta alta correlação com o
nível observado das reservas internacionais no Brasil.
A principal contribuição da inclusão dos agregados monetários nas análises de
adequação foi incluir a possibilidade de fuga de capitais de residentes como fator
relevante. No entanto, para captar a importância dos fatores exógenos que podem de-
sencadear uma fuga de capitais, esta variável não parece ser tão indicativa. Os efeitos
29 “The upper end of a prudent range for reserve holdings is typically set at 20 percent (of broad money)”
(IMF, 2015, p. 16).
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Figura 32 – Reservas internacionais, 20%, 10% e 5% do M3 no Brasil, 2002-2016
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Fonte dos dados: Banco Central do Brasil.
Elaboração própria.
devastadores das crises nos países emergentes e a bonança nos mercados internaci-
onais na década de 2000 e 2010 levaram os muitos países emergentes a optar por se
abster dos mercados de dívida internacionais (HAUSMANN; PANIZZA, 2011). Assim,
estes países têm priorizado endividar-se em sua própria moeda, e em seus próprios
mercados de dívida, o que têm levado a um aumento do passivo externo em carteira
destes países (AKYÜZ, 2012). Apesar de denominados em moeda local, estes ca-
pitais são detidos por não residentes e podem ser bastante voláteis e propensos à
saídas abruptas (BIANCARELI, 2014; KALTENBRUNNER, 2015b). Como afirma Cruz
(2015a), é o passivo externo em carteira que mais rapidamente a redução da liquidez
na esfera internacional nos países emergentes. Desta forma, fatores de risco externo
são melhor capturados pela variação do passivo externo em carteira e não por mo-
vimentos nos agregados monetários amplos. Assim, este autor busca avaliar qual a
importância do passivo em carteira para explicar o aumento nos estoques de reservas
internacionais na América Latina desde 1995, e encontra que as variações no passivo
em carteira destes países são os elementos mais significativos para explicar o movi-
mento nas reservas. Assim, um caminho a ser seguido é a incorporação de alguma
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medida do passivo externo em carteira nos modelos de adequação das reservas.
Figura 33 – Reservas internacionais e passivo externo em carteira, 2002-2016
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Fonte dos dados: Banco Central do Brasil.
Elaboração própria.
Na Figura 33 podemos observar a evolução comparada das reservas internaci-
onais em relação ao passivo externo em carteira, que também aparece subdividido
entre “ações” e “títulos”. Nesta Figura, alguns dados interessantes podem ser obser-
vados. Primeiro, a volatilidade maior do passivo externo em carteira-ações, e como
esta volatilidade domina o comportamento do passivo externo em carteira total. Além
disso, notamos que, até 2011, as posições detidas por não residentes em ações no
mercado brasileiro eram superiores ao nível de reservas, e desde então este número
decresceu significativamente. Por outro lado, as posições em títulos apresentaram
comportamento mais estável, tendo sido pouco afetadas na crise de 2008, e experi-
mentado um importante crescimento desde então. No primeiro trimestre de 2009, o
total do passivo externo em carteira-títulos era de 112 bilhões de USD (6,6% do PIB).
Este valor sobe até atingir o seu auge (289 bilhões de USD, ou 11,6% do PIB) no se-
gundo trimestre de 2014. Este número se reduziu para 231 bilhões de USD no final de
2016, estando praticamente no mesmo nível do passivo em ações. Ao comparar com
as reservas internacionais, notamos que elas equivaliam, no final do terceiro trimestre
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de 2016, a 77% do passivo externo em carteira total. Finalmente, a Figura 34 mostra
a evolução das reservas internacionais quando comparadas ao passivo externo em
carteira denominado em moeda estrangera. O que mais chama a atenção nestes da-
dos é a redução sistemática do passivo externo em carteira denominado em moeda
estrangeira na economia brasileira, em especial em proporção do PIB.
Figura 34 – Reservas internacionais e passivo externo em carteira denominado em
moeda estrangeira, 2002-2016
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Fonte dos dados: Banco Central do Brasil.
Elaboração própria.
Após a crise de 2008, ficou claro que as reservas internacionais ajudaram os paí-
ses emergentes a atenuar os impactos imediatos desta crise. O consenso entre os
policy makers depois da crise era que as reservas tinham sido muito importantes, e
que a preocupação do FMI com um nível excessivo de reservas era, se não infun-
dada, pouco convincente (IEO, 2012). Foi neste novo contexto que o IMF (2011), em
um de seus policy reports, propôs novos indicadores de adequação das reservas in-
ternacionais. Para a formulação destes indicadores, o FMI dividiu os países em três
grupos: avançados; emergentes; e menos desenvolvidos. Como o Brasil está entre os
países emergentes, este trabalho lidará apenas com o indicador correspondente, que
será referido, na sequência deste trabalho, como ARA (acrônimo do título em inglês
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do relatório “assessing reserve adequacy ”).
A nova métrica proposta pelo FMI busca incorporar diferentes fontes de vulne-
rabilidade externa, sem perder a simplicidade. Assim, a partir de algumas análises
econométricas com painéis, os autores do relatório identificaram os fatores de risco
nos balanços de pagamentos deste grupo de países em períodos de estresse, e então
propuseram a nova métrica. Ela é composta por quatro fatores: i) exportações, para
capturar o risco potencial de uma redução na demanda pelos produtos do país ou uma
deterioração nos termos de troca; ii) M2, para capturar o efeito de uma potencial fuga
de capitais; iii) dívida externa de curto prazo, para capturar uma possível dificuldade de
rolagem da dívida no caso de interrupções nos fluxos de capital; e iv) passivo externo
em carteira, para capturar outros canais de fuga de capitais (IMF, 2011).
Do ponto de vista teórico, a nova métrica representa um avanço frente às conside-
rações anteriores do Fundo, uma vez que amplia o leque de fatores de risco externos
que devem ser considerados ao considerar o nível adequado de reservas precaucio-
nais. Utilizar dados das exportações e não das importações é uma importante contri-
buição, pois reconhece a inelasticidade das importações e associa os riscos na conta
corrente às flutuações dos preços dos produtos exportados pelos países. Este ponto
é particularmente relevante em países exportadores de commodities. A inclusão do
M2 reflete o impacto que o trabalho de Obstfeld, Shambaugh e Taylor (2010) teve na
literatura, chamando a atenção para a possibilidade de fuga de capitais de agentes re-
sidentes nos países. Finalmente, a inclusão do passivo externo em carteira é derivada
principalmente de argumentos empíricos, e pouca explicação é dada para a inclusão
desta variável, além do fato de ser estatisticamente relevante nas análises economé-
tricas30 (IMF, 2015). Finalmente, ao invés de propor um número ótimo, o nível ARA
de adequação é na verdade uma banda, que vai do valor estimado para a métrica até
150% do seu valor. A calibragem mais recente para obter esta métrica está indicada
na Tabela 11.
Tabela 11 – Parâmetros da métrica ARA
(%) Dív. ext. CP PEC M2 Exportações
Regime Fixo 30 20 10 10
Cambial Flutuante 30 15 5 5
Fonte: IMF (2015).
A primeira formulação deste indicador, presente em IMF (2011), não foi muito bem
recebida pelos policy makers. Segundo o relatório do IEO (2012), havia uma preocu-
pação entre as autoridades dos países emergentes de que esta nova métrica, como as
30 No relatório de (IMF, 2013), o Fundo chegou a propor a separação entre passivo externo em carteira
em “ações” e “títulos de dívida”. Contudo, em (IMF, 2015), a formulação original foi mantida.
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anteriores utilizadas pelo FMI, subestimasse as reais necessidades de reservas inter-
nacionais, em especial no período pós crise de 2008, que combinou as inundações de
capitais – enxergadas por muitos países como guerras cambiais originadas nos paí-
ses centrais – com crescente incerteza na economia mundial, com baixo crescimento
nos países desenvolvidos, desaceleração nos principais emergentes e instabilidade
na zona do euro; além disso, as autoridades também manifestaram preocupação com
o fato de que essa nova proposição era uma forma disfarçada de discutir a política
cambial dos países emergentes. Em resposta ao relatório do IEO, o FMI alterou al-
guns dos parâmetros de sua nova métrica, aumentando o peso do passivo externo em
carteira. O relatório de IMF (2015) também dá liberdade para as equipes regionais
do FMI para flexibilizarem os pesos da métrica, de acordo com as características de
cada economia. Em particular, o peso dado às exportações deve estar associado à
composição da pauta exportadora de cada país, sendo mais importante em países
exportadores de matérias primas.
A calibragem da métrica ARA do FMI para o caso brasileiro pode ser vista na Figura
35, que compara a sua evolução com a evolução observada das reservas internacio-
nais. Até 2007, as reservas internacionais brasileiras evoluíram dentro da banda da
métrica. Com a aceleração do acúmulo de reservas neste ano, as reservas atuais
se descolaram desta medida, em processo que se aprofundou durante a fase das
inundações de capitais. No terceiro trimestre de 2016, a banda de nível adequado
de reservas proposto pela métrica ARA estava entre 7 e 10,6% do PIB brasileiro. Já
as reservas internacionais eram equivalentes a 2,9 vezes o tamanho da métrica (que
corresponde ao seu limite inferior).
De forma similar a feita com a análise dos agregados monetários, também decidi-
mos apresentar a métrica ARA do FMI calibrada com dados do agregado monetário
M3, para dialogar com o trabalho de (PELLEGRINI, 2017). Como podemos ver na
Figura 36, utilizando dados do M3, o limite superior da métrica se aproxima dos 300
bilhões de USD entre 2011 e meados de 2014, seguindo mais de perto as reservas
observadas.
Ainda que o “nível ideal” não seja fácil de ser estimado, esta métrica do FMI pro-
vavelmente subestima as necessidades de reservas internacionais em um país finan-
ceiramente aberto como o Brasil. Em 2015, por exemplo, ano de crise cambial no
Brasil, a métrica sugeria um nível ótimo de reservas internacionais entre 6% e 9%
do PIB brasileiro. Vale lembrar que, só em swaps cambiais tradicionais, a exposição
cambial do setor público neste ano era de 7,1% no final do ano, tendo atingido uma
proporção ainda maior do PIB brasileiro durante o auge da crise. Como argumen-
tamos no capítulo 2, o estoque de reservas cambiais em valores superiores ao dos
valores nocionais dos swaps praticamente eliminou o risco de conversibilidade deste
instrumento, aumentando a sua eficácia. Além disso, níveis inferiores à 10% do PIB
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Figura 35 – Reservas internacionais e nova métrica do FMI - ARA, 2002-2016
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Fonte dos dados: Banco Central do Brasil.
Elaboração própria.
em reservas cambiais são muito pequenos quando comparados com a escala das
reservas cambiais em nível internacional.
A análise da economia brasileira e de suas vulnerabilidades externas feita neste
trabalho sugere que seja dado um peso maior para as exportações, devido ao peso
determinante do preço das commodities na trajetória do BRL, assim como para o
passivo externo em carteira, que além de se mostrar volátil e fonte importante de ins-
tabilidade nos movimentos cambiais, fornece uma aproximação relevante das neces-
sidades de hedge no mercado cambial brasileiro (KALTENBRUNNER, 2015b; CRUZ,
2015a; RAMOS, 2016). Uma adaptação da nova métrica do FMI para o caso brasi-
leiro, que considera os critérios objetivos destacados neste apêndice; a relação entre
as reservas e os swaps cambiais; e critérios indiretos, como a influência dos estoques
de reservas cambiais para as avaliações de crédito internacionais, é uma importante
avenida para pesquisas futuras.
Finalmente, o último indicador de adequação das reservas internacionais a ser
analisado nesta subseção é comparação do nível de reservas brasileiras em relação
aos níveis de outros países, seguindo a hipótese do “keeping up with the Joneses”
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Figura 36 – Reservas internacionais e nova métrica do FMI - ARA, utilizando agregado
monetário M3, 2002-2016
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Fonte dos dados: Banco Central do Brasil.
Elaboração própria.
(CHEUNG; SENGUPTA, 2011). A partir de dados obtidos na base de dados do Banco
Mundial, observamos que as autoridades brasileiras detinham, em 2015, o sétimo
maior estoque de reservas cambiais no mundo, excluindo-se o ouro. Contudo, quando
analisado em proporção ao PIB, as reservas brasileiras eram apenas a septuagésima
segunda maior de toda a amostra analisada. Este dado ainda está inflado pela queda
do PIB em 2015. Se olharmos este número ao final de 2014, quando as reservas eram
equivalentes à 15% do PIB brasileiro, o Brasil detinha, em números proporcionais, ape-
nas o octogésimo oitavo maior estoque de reservas internacionais. A Figura 37 ilustra
bem estes números. Nela, podemos observar que o nível das reservas internacionais
brasileiras foi inferior à média dos países dos BRICS ou dos países emergentes da
América Latina listados pelo índice MSCI31 durante todo o período analisado, com a
exceção do final de 2015, quando as reservas cambiais brasileiras superam a média
dos países da América Latina por uma pequena margem.
31 Brasil, Chile, Colômbia, Peru e México.
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Figura 37 – Reservas internacionais e média das reservas cambiais de grupos de paí-
ses selecionados, 2002-2015
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Países emergentes da América Latina: Brasil, Chile, Colômbia, Peru e México.
Fonte dos dados: Banco Mundial.
Elaboração própria.
2.A.3 Nível ótimo de reservas: o modelo de Jeanne e Rancière
Os trabalhos de Jeanne e Ranciere (2006), Jeanne e Ranciere (2011) foram muito
influentes na literatura sobre o nível adequado de reservas internacionais, tendo sido
adotados como benchmark de modelos que buscam um nível ótimo de reservas, a
partir de uma análise que leve em conta os benefícios de deter reservas internacionais
em relação aos seus custos. Estes modelos também foram utilizados para avaliar a
adequação das reservas brasileiras nos trabalhos pioneiros de Laan, Cunha e Lélis
(2015), Vonbun (2013), Pelisser, Cunha e Lélis (2016). Esta subseção busca dialogar
com estes trabalhos.
A principal ideia do modelo é analisar os benefícios do acúmulo de reservas in-
ternacionais em relação aos custos que o seu carregamento acarreta para as auto-
ridades. Trata-se de um modelo novo-keynesiano micro fundamentado, no qual um
consumidor representativo suaviza seus níveis de consumo doméstico ao estabelecer
um contrato de seguro com investidores internacionais, cujo prêmio é pago no caso
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de uma parada súbita nos fluxos de capitais. Assim, o nível ótimo depende da pro-
babilidade e do tamanho de uma parada súbita, assim como da aversão ao risco do
consumidor e do custo de oportunidade de carregar as reservas (JEANNE; RANCI-
ERE, 2011). Para calcular o nível ótimo das reservas, os autores utilizam a seguinte
equação:
ρ =
λ+ γ − [1− (r − g)
1 + g
λ](1− p1/σ)
1− pi
pi + p(1− pi)(1− p
1/σ)
(2.9)
Este modelo então é estendido para análises macroeconômicas através da cali-
bragem dos seus parâmetros. O modelo depende de sete parâmetros exógenos: o
tamanho da parada súbita (λ); a probabilidade de uma parada súbita (pi); a perda de
produto no evento de uma parada súbita (γ); a taxa de crescimento potencial da eco-
nomia (g); um prêmio de risco puro (δ); a taxa de juros de curto prazo em dólares livre
de risco (r); um parâmetro de aversão ao risco (σ); e um parâmetro endógeno (p),
que busca captar a taxa marginal de substituição entre o consumo com moeda local
e moeda estrangeira no período da crise. Os autores calibram os valores base de pi,
γ e λ a partir de uma análise de paradas súbitas em 34 países de renda média entre
1975 e 2003. Para chegar nos números, eles decompõe a absorção doméstica como
a soma da produção doméstica, fluxos pela conta financeira, transferências do exterior
e variação nas reservas:
At = Yt + CFt + TEt + ∆Rt, (2.10)
Sendo At a absorção doméstica, Yt o produto doméstico, CFt os fluxos da conta
financeira, TEt as transferências do exterior e ∆Rt = Rt−Rt−1 a variação no nível das
reservas. Segundo os autores, uma parada súbita ocorre quando os fluxos pela conta
financeira em proporção do PIB caem mais de 5% de um ano para o outro. O impacto
desta parada súbita pode tanto se amplificar ao afetar o nível de produção doméstica
Yt, como ser compensada por uma queda no nível das reservas ∆Rt < 0. A partir
da análise destas variáveis nas economias de sua amostra, os autores chegaram a
valores básicos que são mostrados na Tabela 12.
A variável determinante no comportamento do modelo é o tamanho da parada
súbita λ . Vonbun (2013), seguindo o trabalho de Jeanne e Ranciere (2011), utiliza
o estoque de dívida externa de curto prazo para definir o tamanho da parada súbita.
Este autor também estima a probabilidade de um sudden stop na economia brasileira.
Já os trabalhos de Laan, Cunha e Lélis (2015) e Pelisser, Cunha e Lélis (2016) fixam
este parâmetro como 0,11. Como estes dois últimos trabalhos adotam calibragem
semelhante, Pelisser, Cunha e Lélis (2016) foi utilizado como referência para ambos.
Todos estes parâmetros estão na Tabela 15.
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Tabela 12 – Parâmetros utilizados
Parâmetros J&R Vonbun Pelisser et al. Macalós
(1) (2) (3)
Tamanho da parada súbita λ 0,10 DECP DECP DECP 0,11 Variável
Prob. de parada súbita pi 0,10 0,10 0,125 0,125 0,10 0,10
Perda de produto γ 0,065 0,065 0,10 0,125 0,10 0,10
Crescimento potencial g 0,033 0.033 0.0432 0,0432 0,0361 gt
Prêmio de risco δ 0,015 0,015 0,022 0,220 0,015 0,015
Taxa de juros sem risco r 0,05 0,05 rt rt 0,0442 rt
Aversão ao risco σ 2 2 2 4 2 2
Fontes: Jeanne e Ranciere (2011), Vonbun (2013), Pelisser, Cunha e Lélis (2016).
Para calibrar o valor do prêmio de risco puro δ do governo, Jeanne e Ranciere
(2011) usam como o valor de 1, 5%, baseado em evidências encontradas na literatura.
A taxa de juros livre de risco é calibrada como sendo de 5%, a taxa de crescimento
potencial do produto igual a 3, 3%, que equivale a média dos países de sua amostra,
excluindo os anos de parada súbita.
Para o valor de p, os autores utilizam a seguinte fórmula:
p = 1− δt
(1− pit)(pit + δt) (2.11)
Ao total, foram estimados 7 modelos, que estão representados nas Figuras 38 e 39.
Como se pode observar pela variabilidade dos resultados, o modelo é muito sensível
aos parâmetros escolhidos, principalmente o tamanho da parada súbita λ. Este fato é
enfatizado tanto por Jeanne e Ranciere (2011), como nos trabalhos do IMF (2011), IMF
(2013), IMF (2015). A Figura 38 (b), por exemplo, reproduz três dos modelos utilizados
por Vonbun (2013). Este autor utiliza como proxy para λ o nível de dívida externa de
curto prazo no Brasil. Como vimos anteriormente, este indicador se reduziu muito na
última década, enviesando os resultados encontrados por este autor para baixo. Para
ilustrar este ponto, escolhemos três calibragens diferentes utilizadas por esse autor,
com grande variabilidade nos parâmetros, sendo que a perda do produto esperada na
calibragem (3) sendo quase o dobro da considerada na calibragem (1), assim como
o parâmetro de aversão ao risco. Ainda assim, nenhuma dessas configurações se
aproxima do nível observado das reservas internacionais.
Já na Figura 38 (c) reproduzimos os resultados encontrados em Pelisser, Cunha
e Lélis (2016). Observa-se que a calibragem adotada por estes autores acompanha
o nível observado das reservas internacionais até 2015, quando cai abruptamente. A
escolha destes autores foi por utilizar um parâmetro fixo para o λ, igual a 11%, a partir
da calibragem base feita por Jeanne e Ranciere (2006).
No restante dos modelos, que podem ser observados nas Figuras 38 (d) e na Fi-
gura 39, adotamos uma diferentes calibragens, sintetizadas na coluna “Macalós” da
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tabela 12. Parte-se da calibragem utilizada em Laan, Cunha e Lélis (2015), Pelisser,
Cunha e Lélis (2016) para os valores da probabilidade de uma parada súbita, para a
perda de produto esperada no caso de uma parada súbita, para o prêmio de risco e
para o grau de aversão ao risco na economia. Para tornar o modelo mais dinâmico,
optamos por utilizar os valores observados nos últimos anos para a taxa de juros li-
vre de risco em USD, que substituímos pela taxa de captação no mercado externo,
obtida a partir da soma do fed funds rate com o EMBI+, calculado pelo JP Morgan;
para a taxa de crescimento do produto foi utilizada a taxa de crescimento da econo-
mia brasileira, suavizada por um filtro HP. A título de ilustração, o valor médio dos
juros calculado no período foi de 5,34% e do produto potencial foi de 2,7%. Porém, a
grande diferença dessas calibragens reside nos valores adotados para o tamanho da
parada súbita λ. Utilizamos valores variando no tempo e calculados diretamente da
economia brasileira. Esta abordagem é respaldada pelo trabalho de Jeanne e Ranci-
ere (2011), que afirmam que a abordagem de Obstfeld, Shambaugh e Taylor (2010) –
utilizar uma parcela do M2 como possível tamanho de uma fuga de capital – pode ser
adaptada ao seu modelo, bastando para isso aumentar o tamanho da parada súbita.
As calibragens (d) da Figura 38 e as calibragens (e), (f), (g) e (h) da Figura 39 utilizam
como valor da parada súbita 20% do M2, 20% do M3, 125% da métrica ARA do FMI,
o passivo externo em carteira e o passivo externo em carteira denominado em USD,
respectivamente.
Como podemos observar, com a exceção do passivo externo em carteira e de 20%
do M3, todos os valores estimados ficam abaixo do nível observado das reservas,
sugerindo, a partir destes modelos, um excesso de reservas internacionais no Brasil.
Além disso, também no contexto deste tipo de análise de custo-benefício, observa-se
que o nível ótimo de reservas cai em períodos de crise. Tal resultado não surpreende,
pois em um modelo cujo micro fundamento é um consumidor que compra um seguro
para se proteger de uma parada súbita, espera-se que o resultado indique que prêmio
deve ser recolhido no caso de uma crise.
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Figura 38 – Nível ótimo de reservas: Jeanne e Rancière com parâmetros variados,
bilhões de USD
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a/ Modelo com calibragem base de Jeanne e Ranciere (2011).
b/ Modelo com calibragens correspondentes aos cenários 1, 3 e 9 de Vonbun (2013).
c/ Modelo com calibragem de Pelisser, Cunha e Lélis (2016).
d/ Modelo com calibragem de Macalós e parada súbita (λ) igual a 20% do M2.
Fonte dos dados: Banco Central do Brasil.
Elaboração própria.
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Figura 39 – Nível ótimo de reservas: modelo de Jeanne e Rancière com calibragem
de Macalós e parâmetro de paradas súbitas (λ) variados, bilhões de USD
1 2 3
100
200
300
400
2004 2007 2010 2013 2016
(e)
Reservas 20% M3
1 2 3
100
200
300
400
2004 2007 2010 2013 2016
(f)
Reservas 125% ARA FMI
1 2 3
0
200
400
600
800
2004 2007 2010 2013 2016
(g)
Reservas PEC
1 2 3
100
200
300
400
2004 2007 2010 2013 2016
(h)
Reservas PEC USD
Fonte dos dados: Banco Central do Brasil.
Elaboração própria.
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2.A.4 Considerações finais
A principal lição que deve ser tirada da discussão sobre as métricas de adequa-
ção das reservas internacionais para um país é que elas devem ser analisadas com
cautela. Como afirma McCauley (2007), a escolha dos indicadores a serem incluídos
depende de quão conservador é cada analista, e quanto mais abrangentes forem os
indicadores de vulnerabilidade externa, maiores serão os níveis adequados de reser-
vas internacionais. A métrica ARA do FMI, que incorpora mais de um indicador, e
sugere uma banda de adequação, é uma evolução, mas ainda depende da escolha
dos indicadores e dos pesos atribuídos a cada item. Como mostramos na primeira
parte deste apêndice, há uma grande diferença entre os níveis adequados sugeridos
pela regra “Greenspan-Guidotti” e por 20% do M3, por exemplo. Os modelos de ní-
vel ótimo de reservas, baseados nos trabalhos de Jeanne e Ranciere (2006) (2011)
sofrem do mesmo problema, ainda que camuflados pelo modelo de custo-benefício
proposto pelos autores originais. Como vimos, o nível ótimo de reservas depende
fundamentalmente da calibragem do parâmetro que dimensiona o tamanho da parada
súbita.
Além disso, a decisão de acumular reservas, embora seja, em última instância,
uma decisão das autoridades econômicas, não pode ser analisada independente-
mente da fase do ciclo global de liquidez. Quando o influxo de capitais é muito elevado,
mesmo que as autoridades não almejem algum nível cambial, elas se vêm levadas a
intervir para conter os efeitos deletérios de uma apreciação cambial muito rápida, em
especial sobre os mercados financeiros locais. Por outro lado, mesmo que as autori-
dades queiram, é difícil acumular reservas durante a fase de baixa do ciclo de liquidez,
quando os países periféricos enfrentam dificuldades de financiamento externo.
Analisando o caso brasileiro, tanto a regra “Greenspan-Guidotti”, como o indicador
associado a 20% M2 e a métrica ARA do FMI sugerem que as reservas observa-
das se descolaram destes indicadores em 2007, e aprofundaram esta distância no
período das inundações de capitais. Quando consideramos o passivo externo em car-
teira denominado em moeda estrangeira e a métrica ARA do FMI utilizando 20% do
M3 como medida dos agregados monetários, as reservas observadas superaram es-
tes níveis adequados em meados do período das inundações de capital. As métricas
de nível ótimo baseadas 2011 em analisadas sugerem esta mesma tendência, com
a exceção da calibragem proposta por Pelisser, Cunha e Lélis (2016). Quando fo-
ram utilizados dados relativos ao M3, o limite superior da métrica do FMI se aproxima
mais dos dados observados, mas ainda se observa um descolamento no período das
inundações de capital. Foram esses resultados que levaram a literatura (VONBUN,
2013; LAAN; CUNHA; LÉLIS, 2015; PELISSER; CUNHA; LÉLIS, 2016; PELLEGRINI,
2017) a afirmar que há um excesso de reservas internacionais no Brasil. Nós obser-
Capítulo 2. A política cambial de mercado no Brasil 135
vamos estes resultados com cautela. A utilização de 20% dos agregados monetários
mensurados pelo M3, por exemplo, fornece um indicador muito próximo das reservas
observadas no Brasil, enquanto que a adoção do passivo externo em carteira sugere
que as reservas brasileiras são insuficientes. Assim, mostramos na prática o peso dos
indicadores escolhidos. Basta mudar a abrangência do indicador central para obter
níveis de adequação que se encaixam nos dados observados. A análise da política
cambial brasileira, feita no capítulo 2 desta dissertação, sugere que havia um descon-
forto do BCB com a trajetória cambial durante as inundações de capital, que possa ter
levado as autoridades a acumular reservas além das necessidades precaucionais do
país. Mesmo assim, a ausência de riscos de conversão significativos durante a vigên-
cia do programa de intervenções através dos swaps cambiais, que chegou a atingir
109 bilhões de USD em 2015, aponta que as reservas acumuladas entre 2009 e 2012
foram importantes para reduzir a vulnerabilidade externa da economia brasileira e au-
mentar o raio de manobra do BCB, sugerindo que existam fatores de risco relevantes
para entender a adequação das reservas internacionais que não foram tratados nesta
literatura.
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3 Os custos da política cambial de mer-
cado no Brasil
3.1 Introdução
O objetivo deste capítulo é analisar os custos das intervenções cambais de mer-
cado no Brasil entre 2003 e 2016, e está divido em 4 seções, contando com esta
breve introdução. Na segunda seção, nós retomamos a abordagem pós-keynesiana
da moeda endógena e da tese da compensação, analisando como todas as inter-
venções cambiais de mercado constituem, também, intervenções monetárias, cons-
tituindo “fatores autônomos” que afetam a gestão da liquidez na economia. Assim,
estas operações devem ser compensadas se o Banco Central desejar manter a taxa
de juros operacional na meta. Além disso, nós discutimos brevemente as necessida-
des de capital dos bancos centrais, enfatizando como um banco central endividado
em sua própria moeda não pode se tornar “ilíquido” ou “insolvente”. Na terceira seção
nós analisamos os resultados cambiais do BCB, tais como divulgado pela autoridade
monetária em suas demonstrações contábeis. Os resultados cambiais são divididos
entre os resultados não realizados – vinculados à variação da taxa de câmbio – e os
resultados realizados – derivados dos custos de carregamento das reservas cambiais
e operações de swaps. Nós mostramos que os custos realizados foram importantes
e crescentes durante todo o período, enquanto que os custos não realizados foram
mais voláteis. Na sequência desta seção, nós apresentamos a lei 11.803 de 2008 e
mostramos como ela passou a regular as operações cambiais do BCB e a sua relação
com o TN, aumentando a margem de manobra para a execução das políticas cambi-
ais. Na parte final desta seção nós analisamos a relação entre a política cambial e o
endividamento público. Por um lado, as intervenções cambiais estiveram associadas a
um aumento das operações compromissadas no mercado, gerando importante efeito
distributivo; por outro lado, a expansão das reservas internacionais esteve associada a
uma relação contracíclica entre o endividamento líquido do setor público e a variação
do BRL. As considerações finais concluem o capítulo.
3.2 Moeda endógena e tese da compensação
Uma das principais deficiências das interpretações mais convencionais sobre as
intervenções cambiais de mercado, especialmente sobre o acúmulo de reservas inter-
nacionais, é a simplificação das atividades dos bancos centrais. As principais análises
partem do arcabouço teórico dos modelos de Mundell-Fleming. Estes modelos, por
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sua vez, estão inseridos no contexto maior da “reserve position doctrine (RPD)”, arca-
bouço por trás da grande maioria da discussão monetária do século XX, que enfati-
zava a importância dos agregados monetários como principal instrumento de política
monetária. Assim, as metas monetárias seriam o principal instrumento de controle
da quantidade de moeda na economia, o que, por sua vez, controlaria os preços e a
atividade econômica (BINDSEIL, 2004b). Ainda de acordo com este autor1, esta inter-
pretação não condiz com a real operacionalidade da política monetária, que consiste
na administração das taxas básicas de juros da economia. A principal exceção à orto-
doxia da RPD tem sido, desde Kaldor nos anos 1970, a abordagem horizontalista da
moeda endógena pós-keynesiana (ver, entre outros, Lavoie (1996) e Moore (1988)).
Esta abordagem, considerada como uma posição extrema no início dos anos 1990, é
cada vez mais aceita, tanto nos meios acadêmicos quanto entre banqueiros centrais.
Os trabalhos de Bindseil e König (2013) e McLeay, Radia e Thomas (2014) ilustram a
influência desta abordagem entre autores vinculados a bancos centrais.
As intervenções cambiais de mercado envolvem uma transação entre o banco cen-
tral e uma contraparte, que é, em geral, um banco. Estas transações afetam, como
consequência, os estoques monetários da economia. Para compreender melhor as
consequências técnicas destas políticas, é importante retomar alguns dos conceitos
da teoria pós-keynesiana horizontalista da moeda endógena para compreender estes
fenômenos. De acordo com esta interpretação, a quantidade de moeda na economia é
determinada endogenamente, através da demanda por crédito e pela disposição dos
bancos em suprir esta demanda. A moeda é criada a partir da expansão creditícia
dos bancos. Como consequência, os bancos centrais não têm controle sobre a quan-
tidade total de moeda em circulação na economia. Ainda assim, os bancos centrais
dispõem de um instrumento capaz de afetar o preço do crédito na economia, e, como
consequência, a sua demanda: as taxas básicas de juros. Os bancos centrais, em sua
grande maioria, definem uma meta operacional para a taxa de juros, e intervém nos
mercados interbancários para atingir esta taxa, através do gerenciamento dos níveis
de reservas nestes mercados. Uma das principais características destes mercados é
que a demanda por reservas bancárias é inelástica às taxas de juros, sendo dominada
pelas necessidades de reservas dos bancos comerciais. Assim, mesmo uma pequena
escassez de recursos neste mercado causa uma elevação abrupta da taxa básica de
juros, enquanto que excessos de reservas bancárias jogam a taxa de juros para zero2
(FULLWILER, 2008; LAVOIE, 2014).
A posição dos bancos centrais neste cenário é considerada como defensiva por-
que, definida a taxa de juros básica, o banco central terá de ofertar ou absorver re-
servas bancárias na quantidade necessária para manter a taxa de juros no mercado
1 Bindseil foi diretor do departamento de controle de liquidez do Banco Central Europeu
2 Ou para a taxa de juros que remunera as reservas bancárias junto aos bancos centrais.
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interbancário estável. Em geral, a administração destas taxas de juros ocorre pela
definição de liquidity facilities, ou seja, pela definição das taxas de juros nas quais o
banco central irá intervir no mercado interbancário. Estas liquidity facilities assumem,
em geral, a forma de um corredor, com a definição de uma taxa de juros acima da
taxa de juros alvo, na qual o banco central proverá liquidez ao mercado, e outra taxa
inferior à taxa de juros alvo, na qual o banco central absorverá a liquidez em excesso
do mercado interbancário. Quanto mais estreito for esse corredor, maior precisão terá
o banco central no controle da taxa de juros operacional. Contudo, acarretará também
em maiores intervenções (LAVOIE, 2014; MACEDO E SILVA, 2016).
Quando há uma escassez estrutural de liquidez no mercado interbancário, afirma-
se que a economia está operando em um sistema “overdraft”, pois os bancos são for-
çados a tomar recursos pelas liquidity facilities do banco central, em geral um pouco
acima da taxa de juros almejada pelo banco central. Por outro lado, quando há um
excesso estrutural de liquidez no mercado interbancário, pode-se caracterizar a econo-
mia como operando em um sistema baseado em ativos (asset-based system). Nestes
sistemas, os bancos centrais precisam absorver este excesso de reservas, criando
um ambiente no qual os bancos detém um excesso de ativos oriundos das operações
de política monetária – como as operações compromissadas3. Quando os bancos
precisam de reservas bancárias para quitar suas obrigações ou fechar suas posições
no mercado interbancário, eles liquidam algum dos seus ativos junto ao banco central
para levantar estes recursos. A taxa básica efetiva de juros em economias operando
em sistemas baseados em ativos fica levemente abaixo da taxa meta estabelecida
pelo banco central, já que as liquidity facilities utilizadas são as de absorção de liqui-
dez. Em sistemas baseados em ativos, a forma mais fácil de controlar a taxa ope-
racional de juros é definir a remuneração das reservas bancárias como igual à taxa
de juros operacional (LAVOIE, 2014). Macedo e Silva (2016) discute esses temas de
forma pioneira no Brasil, apontando que a economia brasileira opera em um sistema
baseado em ativos. Não por acaso, o BCB está em vias de criar os “depósitos volun-
tários” remunerados como novo instrumento de política monetária (VALOR, 2017). A
Figura 40 mostra a diferença entre a meta da taxa Selic e a taxa Selic efetiva. Como
nota-se, esta diferença é majoritariamente positiva, indicando o uso dos canais de ab-
sorção de liquidez do banco central, que são remunerados levemente abaixo da meta
da taxa de juros.
As variações na demanda por reservas bancárias é explicada principalmente por
3 De acordo com o glossário do BCB disponível em seu sítio, “[n]o mercado de títulos de renda fixa,
operações compromissadas são operações de compra (ou venda) de títulos com compromisso de
revenda (ou recompra) dos mesmos títulos em uma data futura, anterior ou igual à data de venci-
mento dos títulos”. Estas operações são utilizadas pelo BCB para injetar ou absorver liquidez do
mercado interbancário. Hoje em dia, os bancos centrais operacionalizam suas políticas monetárias
principalmente através destas operações (LAVOIE, 2014).
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Figura 40 – Diferença entre taxa Selic-meta e taxa Selic efetiva
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Fonte: BCB.
mudanças nos “fatores autônomos”, i.e., nos fatores do balanço do banco central que
flutuam independentemente de suas operações de controle de liquidez. Assim, o sig-
nificado de autônomo aqui é bem particular: “abarca todas as rubricas cujo compor-
tamento não responde ao propósito de controle da meta operacional. São essas vari-
ações nas rubricas que induzem as operações compensatórias de política monetária”
(MACEDO E SILVA, 2016, p.16-17). Ainda de acordo com este autor, “[a]s oscilações
mais significativas no balanço do Banco Central provêm essencialmente de três con-
tas: meios de pagamento, depósitos governamentais e reservas internacionais” (Ibid.,
p.17).
Assim, quando o Banco Central intervém no mercado de câmbio comprando mo-
eda estrangeira, ele estará necessariamente expandindo a liquidez no mercado inter-
bancário. De acordo com a visão da RPD, essa expansão da liquidez no mercado
interbancário injetaria mais recursos no sistema bancário que, através dos mecanis-
mos do multiplicador monetário, expandiria o nível crédito na economia. Ainda se-
gundo esta interpretação, o Banco Central deve esterilizar estas operações sempre
que quiser evitar esta expansão do crédito na economia. Já pela abordagem da mo-
eda endógena horizontalista, os bancos não esperam o dinheiro do Banco Central
para ofertar crédito. Eles criam esses recursos, através de lançamentos dobrados em
suas contas, para fornecer crédito para todos os clientes que eles consideram confiá-
veis, de acordo com suas preferências de risco. Desta forma, a injeção de reservas no
sistema bancário como contrapartida das aquisições de reservas cambiais irá, ceteris
paribus, pressionar a taxa de juros para baixo (LAVOIE, 2014). Acontece que a meta
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para a taxa de juros básica é o principal objetivo operacional do Banco Central. Assim,
como afirma Lavoie (2014, p.468), a “esterilização não é uma questão de escolha; é
uma necessidade sempre que o Banco Central queira manter a taxa de juros no nível
escolhido”4. Uma questão em aberto, contudo, é sobre o impacto das intervenções
esterilizadas sobre todo o espectro das taxas de juros, e não apenas sobre à taxa de
juros operacional. Garcia (2011) encontra evidências de que as intervenções esteri-
lizadas do BCB aumentaram a demanda agregada e a demanda por moeda, através
de um canal de crédito. Uma compreensão teórica deste fenômeno, através de mo-
delos SFC (Stock-Flow Consistent) é uma lacuna na teoria pós-keynesiana e constitui
importante tema para pesquisas futuras.
Em geral, as abordagens convencionais sobre política cambial afirmam que a es-
terilização das intervenções cambiais ocorre através de intervenções de absorção ou
remoção de liquidez – operações de mercado aberto, por exemplo. Contudo, uma
análise mais abrangente dos balanços patrimoniais dos bancos centrais mostra que
isto não é sempre verdade. Isto porque outras rubricas dos balanços dos bancos cen-
trais podem variar de forma a compensar a variação nas reservas. Esta análise mais
ampla das formas de compensação das operações cambiais é chamada de “tese da
compensação” ou “abordagem do Banco da França” (LAVOIE, 2014). Para observar
os possíveis canais de compensação das operações de esterilização, é útil analisar o
balanço estilizado de um banco central, como na Tabela 13.
Tabela 13 – Balanço do Banco Central
Ativo Passivo
Reservas internacionais Dinheiro em circulação
Títulos do governo Reservas bancárias
Créditos com bancos comerciais Depósitos do governo
Títulos do Banco Central
Patrimônio líquido
Fonte: (LAVOIE, 2014, p.467)
Tomemos o caso de uma operação de aquisição de reservas cambiais pelo Banco
Central. Esta operação aumentará o nível de reservas no mercado interbancário, e
deverá ser compensada. Lavoie (2014) sugere ao menos quatro maneiras de com-
pensação. A primeira é o que é comumente conhecido como esterilização, que ocorre
quando o Banco Central realiza operações de mercado aberto, vendendo títulos do
governo que estejam em seu portfólio para remover o excesso de reservas do sis-
tema bancário. A segunda forma de compensação ocorre em economias que operam
em um sistema overdraft ; nestes casos, os bancos irão usar as reservas bancárias
4 Tradução minha.
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obtidas com a venda de moeda estrangeira para o banco central para liquidar suas
obrigações com a autoridade monetária, reduzindo os créditos do banco central com
os bancos comerciais. Outra forma de compensação é a transferência de depósitos
do governo dos bancos comerciais para o banco central, reduzindo também o nível
de reservas bancárias. Finalmente, o Banco Central pode emitir títulos próprios para
gerir a liquidez na economia. A expansão contínua dos estoques de reservas interna-
cionais, contudo, terminará por exaurir todas as formas alternativas de compensação,
obrigando os bancos centrais a compensações envolvendo operações de mercado
(primeiro e último casos descritos). No caso chinês, por exemplo, as evidências su-
gerem que a aquisição de reservas internacionais foi compensada basicamente pela
emissão de títulos do banco central (LAVOIE; WANG, 2012). Podemos adicionar uma
quinta forma de compensação a essa lista: a utilização de operações compromissadas
(reverse repos). Neste caso, o Banco Central efetua uma operação típica de controle
de liquidez, vendendo títulos do governo com compromissos de recompra. De acordo
com (DE CONTI, 2016), esta é a principal forma de compensação no caso brasileiro.
A Tabela 14 ilustra como ocorre a operação de aquisição de reservas internaci-
onais, seguida de sua compensação, no caso brasileiro. Nesta Tabela, simulamos
uma aquisição de 100 unidades monetárias (u.m.) em reservas cambiais. Na pri-
meira linha, está representada a operação de aquisição de reservas internacionais.
Nela vemos que o Banco Central adquire as reservas cambiais ao debitar a conta do
banco comercial 100 u.m. na conta do banco comercial. Ocorre, assim, uma expan-
são simultânea do ativo e do passivo do Banco Central. Pelo lado do banco comercial,
observamos que há uma mudança na composição de seu ativo: ele troca 100 u.m.
em moeda estrangeira por 100 u.m. em reservas no Banco Central. Na linha 2, obser-
vamos a operação de compensação: o Banco Central oferta 100 u.m. em operações
compromissadas para absorver as reservas bancárias que ele injetou na economia,
e, assim, manter a taxa de juros no seu alvo. Já o banco comercial troca as 100 u.m.
em reservas não remuneradas por recursos em operações compromissadas, que são
remuneradas pela taxa Selic efetiva. A linha (F) sintetiza o resultado final de uma
operação de aquisição de reservas internacionais compensada com a colocação de
operações compromissadas no mercado. Pelo lado do Banco Central, o acúmulo de
reservas internacionais ocorre pari passu com o aumento das operações compromis-
sadas lançadas no mercado. Ou seja, há uma expansão do endividamento bruto do
governo associado ao acúmulo de reservas internacionais. Já o banco comercial efe-
tua uma troca de ativos: moeda estrangeira por títulos remunerados à taxa de juros
local.
Assim, as aquisições de reservas internacionais são financiadas por emissões mo-
netárias do Banco Central – as reservas bancárias que são utilizadas para adquirir
os recursos em moeda estrangeira. Contudo, estas operações precisam ser compen-
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Tabela 14 – Aquisição de reservas cambiais pelo Banco Central
Banco Central Banco Comercial
Ativo Passivo Ativo Passivo
(1) Reservas cambiais +100 Reservas bancárias +100 Reservas no Banco Central +100
Moeda estrangeira -100
(2) Operações compromissadas +100 Operações compromissadas +100
Reservas bancárias -100 Reservas no Banco Central -100
(F) Reservas cambiais +100 Operações compromissadas +100 Operações compromissadas +100
Moeda estrangeira -100
Elaboração própria.
sadas para manter a taxa básica de juros na meta. Desta forma, a aquisição das
reservas internacionais está associada, em um primeiro momento, à expansão dos
passivos utilizados pelo Banco Central para compensar estas operações. Além disso,
estas intervenções geram compromissos futuros para o Banco Central, que consistirão
no diferencial de juros entre os títulos utilizados para compensar o impacto monetário
das intervenções cambiais e os rendimentos dos títulos em que as reservas internaci-
onais são alocadas. No entanto, o Banco Central não tem uma restrição técnica para
executar estas operações: ele pode fazer isso na extensão que achar necessário,
já que um Banco Central sempre pode honrar compromissos na sua própria moeda.
Este ponto é central para os países periféricos. O impacto destas aquisições na taxa
de câmbio depende de uma série de fatores, mas especialmente da oferta de moeda
estrangeira no mercado nacional, como estudamos no capítulo anterior.
Caso o Banco Central estivesse vendendo reservas internacionais, a extensão
deste tipo de intervenção é constrangida objetivamente pelo estoque total de ativos em
moeda estrangeira que o Banco Central dispõe. Desta forma, em países periféricos
que emitem moedas que não possuem liquidez de divisa, as intervenções definitivas
para adquirir ou vender moeda estrangeira são melhor adaptadas aos períodos de alta
do ciclo de liquidez. Durante os períodos de reversão e baixa dos ciclos de liquidez
internacional, quando o Banco Central precisa suprir as carências de liquidez em mo-
eda estrangeira na economia, outros instrumentos são mais efetivos para lograr este
objetivo, já que não se deparam imediatamente com a restrição objetiva dos estoques
de reservas cambiais. No caso brasileiro, dois instrumentos foram importantes nestas
situações: os leilões de venda de moeda estrangeira com compromisso de recompra
e os leilões de contratos de swap cambial.
As Tabelas 15, 16 e 17 exemplificam os impactos de um leilão de venda de mo-
eda estrangeira com compromisso de recompra nos balanços do Banco Central e da
contraparte da operação, sendo que a Tabela 15 representa a primeira etapa desta
operação casada – o leilão de venda –; a Tabela 16 a segunda etapa – a recompra; e
a Tabela 17 o resultado final da operação. Neste exemplo, supomos que houve, entre
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o leilão da venda e a data da recompra uma depreciação nominal de 50% da moeda lo-
cal. A primeira parte desta operação (Tabela 15) tem um efeito similar ao de um leilão
de venda definitiva de moeda estrangeira. Por um lado, o Banco Central se desfaz de
parte de seus ativos denominados em moeda estrangeira, aceitando como pagamento
parcela das reservas bancárias em poder dos bancos. Em um segundo momento, o
banco comercial precisará recompor as suas reservas bancárias – para adequar-se
às necessidades de depósitos compulsórios, por exemplo –, se desfazendo de parte
de suas operações compromissadas. O resultado final desta primeira parte é que o
Banco Central se desfez de parte de suas reservas cambiais – o equivalente, no nosso
exemplo, à 100 USD –, mas também vê seu passivo – na forma de operações com-
promissadas no mercado – se reduzir neste mesmo montante, ao passo que o banco
comercial trocou parte de suas operações compromissadas por moeda estrangeira.
A segunda parte desta operação (Tabela 16) é a recompra da moeda estrangeira.
Na primeira parte desta Tabela nós vemos a operação de recompra de moeda estran-
geira pelo Banco Central. Como supomos que a moeda local perdeu 50% do seu valor,
o Banco Central utiliza 150 u.m., na forma de reservas bancárias, para recomprar os
mesmos 100 USD injetados no mercado na data do leilão de revenda. Esta operação
precisa ser compensada, o que acontece, em nosso exemplo, através da utilização
de operações compromissadas. O resultado final destas operações é sintetizado na
Tabela 17. Pelo lado do Banco Central, a recompra das reservas a um preço mais
alto do que foi obtido na sua venda será financiada, no final, pela colocação de opera-
ções compromissadas no mercado. Como o valor de mercado das reservas cambiais
recém compradas também cresceu, o resultado final desta operação é um aumento
simultâneo do ativo e do passivo do banco central. Contudo, o aumento do passivo em
operações compromissadas do Banco Central irá gerar maiores compromissos futuros
com o pagamento de de juros, sendo que o estoque de ativos, quando considerados
em moeda estrangeira, não se alterou. Já pelo lado do banco comercial, o resultado fi-
nal da operação é um lucro na operação cambial equivalente à depreciação da moeda
local entre as datas da compra e posterior venda para o Banco Central, experimen-
tando simultaneamente um aumento em seu ativo e em seu patrimônio líquido.
Tabela 15 – Leilão de venda de moeda estrangeira com compromisso de recompra -
Venda
Banco Central Banco Comercial
Ativo Passivo Ativo Passivo
(1.1) Reservas cambiais - 100 Reservas bancárias - 100 Reservas no Banco Central - 100
(Com compromisso de recompra de 100 USD) Moeda estrangeira + 100
(1.2) Operações compromissadas - 100 Operações compromissadas - 100
Reservas bancárias + 100 Reservas no Banco Central + 100
Elaboração própria.
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Tabela 16 – Leilão de venda de moeda estrangeira com compromisso de recompra -
Recompra
Banco Central Banco Comercial
Ativo Passivo Ativo Passivo
(2.1) Reservas cambiais +150 Reservas bancárias +150 Reservas no Banco Central +150
(Recompra de 100 USD) Moeda estrangeira -150
(2.2) Operações compromissadas +150 Operações compromissadas +150
Reservas bancárias -150 Reservas no Banco Central -150
Recompra após depreciação de 50% da moeda local.
Elaboração própria.
Tabela 17 – Leilão de venda de moeda estrangeira com compromisso de recompra -
Resultado final
Banco Central Banco Comercial
Ativo Passivo Ativo Passivo
(F) Recompra reservas cambiais + 50 Operações compromissadas + 50 Operações compromissadas + 50 (Lucro em operação cambial) + 50
(Variação reservas cambiais em USD = 0)
Elaboração própria.
É importante notar alguns aspectos dos leilões de venda de moeda estrangeira
com compromisso de recompra. Em primeiro lugar, com o compromisso de recompra
assegurado, mesmo que o Banco Central esteja fazendo a entrega física da moeda
estrangeira, ele garante que o banco comercial que recebeu a moeda estrangeira
irá trocá-la, em uma data futura, por moeda local, na qual o Banco Central não tem
restrição técnica para efetuar o pagamento. Desta forma, o estoque de reservas inter-
nacionais não fica comprometido. Em um primeiro momento, esta operação acarreta
uma redução do estoque de operações compromissadas no mercado, diminuindo os
compromissos com juros da autoridade monetária. Contudo, o preço da moeda es-
trangeira pode variar significativamente entre a data do leilão de venda e da recompra,
possivelmente acarretando em aumento do passivo em operações compromissadas
no mercado e fragilizando a estrutura do endividamento público no final da opera-
ção. Outro aspecto a se notar é que, nestas operações, o Banco Central não realiza
prejuízo – ele deixa de realizar ganhos patrimoniais derivados da variação de preço
das reservas cambiais utilizadas. Ainda assim, o aumento das operações compromis-
sadas no mercado causa um aumento do endividamento bruto do setor público pela
definição brasileira5.
Finalmente, a Tabela 18 apresenta os impactos de perdas do Banco Central em
operações de swap cambial tradicional nos balanços do Banco Central e da contra-
5 No Brasil, apenas os títulos públicos em poder do público contam como endividamento bruto. Assim,
títulos do TN em poder do BCB não aparecem nas estatísticas de endividamento mensuradas pelo
governo brasileiro. Como estes títulos são utilizados para lastrear as operações compromissadas,
a partir do momento que o BCB utiliza estes instrumentos há um aumento da dívida bruta do setor
público brasileiro.
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parte envolvida na operação. Como nós vimos no Capítulo 2, os contratos de swap
cambial têm ajuste financeiro diário na BM&FBovespa, calculado a partir do diferencial
entre os retornos financeiros das duas partes, com o objetivo de manter o valor noci-
onal do contrato estável. No nosso exemplo, nós tomamos o caso em que o Banco
Central experimenta um prejuízo financeiro nestas operações, derivado de uma de-
preciação da moeda local. Na primeira linha (1) desta Tabela, pode-se ver que o
Banco Central paga o equivalente ao seu prejuízo financeiro para um banco comercial
criando reservas bancárias e as depositando na conta deste banco junto ao Banco
Central. Esta operação, pelo lado do Banco Central, é registrada como um prejuízo, e
é deduzida do patrimônio líquido do Banco Central6. Pelo lado do banco comercial, há
um lucro financeiro realizado nesta operação, que expande o seu patrimônio líquido,
ao mesmo tempo que o seu ativo também cresce, na forma de reservas bancárias
no Banco Central. Na segunda linha desta Tabela nós vemos a operação de com-
pensação desta operação, na qual o Banco Central absorve as reservas bancárias
em excesso no mercado interbancário com operações compromissadas para manter
a taxa de juros operacional ao redor da meta. Finalmente, na linha F, podemos ver
o resultado final da operação. Pelo lado do Banco Central, há um prejuízo registrado
que é deduzido de seu patrimônio líquido, ao mesmo tempo em que há uma expansão
do seu passivo em igual montante, na forma de operações compromissadas. Já pelo
lado do banco comercial, há uma expansão dos seus ativos, na forma de operações
compromissadas, ao mesmo tempo que há uma expansão de seu patrimônio líquido,
derivada dos lucros realizados na operação de swap cambial.
Tabela 18 – Efeitos de perdas financeiras do Banco Central em operações de swap
cambial tradicional
Banco Central Banco Comercial
Ativos Passivos Ativos Passivos
(1) (Perdas em operação de swaps) - 100 Reserves at CB + 100 (Lucro em operação de swap) + 100
Reservas bancárias + 100
(2) Operações compromissadas + 100 Operações compromissadas + 100
Reservas bancárias - 100 Reservas bancárias - 100
(F) (Perdas em operação de swap) - 100 Operações compromissadas + 100 (Lucro em operação de swap) + 100
Operações compromissadas + 100
Elaboração própria.
No caso da utilização dos swaps cambiais, o Banco Central também evita fazer uso
direto de seus estoques de reservas internacionais, afetando os mercados cambiais
sem fragilizar diretamente seu colchão de defesa contra choques externos, como vi-
mos no Capítulo 2. Ao contrário dos leilões de venda com compromisso de recompra,
os contratos de swap cambial não envolvem a entrega física de divisas, o que significa
uma proteção ainda maior dos estoques de reservas internacionais. Além disso, a
6 No caso brasileiro, prejuízos com swaps cambiais são adicionados à conta de pagamento de juros
do BCB.
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utilização dos swaps cambiais não acarreta em impacto imediato no nível de reservas
bancárias, o que facilita a gestão da política monetária, que passa a operar apenas
nos ajustes marginais das operações de swap, suavizando a sua operacionalização.
No entanto, estes instrumentos, no caso de perdas financeiras do Banco Central, im-
plicam no aumento da dívida pública sob a forma de operações compromissadas, que
afeta negativamente a estrutura de endividamento público.
Assim, tanto os leilões de venda de moeda estrangeira com compromisso de re-
compra como os leilões de contrato de swap cambial tradicional possibilitam ao Banco
Central intervir nos mercados de câmbio sem comprometer os estoque de reservas
internacionais. Com estes instrumentos, o Banco Central oferta diretamente moeda
estrangeira – no caso dos leilões de recompra – ou através de derivativos cambiais
que pagam a variação da taxa de câmbio, ao mesmo tempo que garante o pagamento
destes instrumentos em moeda local. Ou seja, o Banco Central assume compromis-
sos em moeda local para intervir nos mercados de moeda estrangeira, aumentando
seu raio de manobra durante os períodos de reversão ou de baixa dos ciclos globais
de liquidez. O trade-off envolvido nestas operações é que elas implicam, no caso de
perdas financeiras do Banco Central, em aumento da dívida pública, na forma de ope-
rações compromissadas. Se o Banco Central interviesse apenas com vendas definiti-
vas de moeda estrangeira, a diminuição dos estoques de reservas internacionais seria
acompanhada apenas pela redução dos estoques de operações compromissadas no
mercado; estas intervenções, contudo, seriam limitadas pelo estoque de reservas e
poderiam sinalizar um aumento da fragilidade externa do governo, incitando ataques
especulativos que podem induzir a profecias auto-realizáveis que poderiam, no limite,
resultar na exaustão dos recursos externos do Banco Central.
3.2.1 As necessidades de capital dos bancos centrais
O aumento dos estoques de reservas internacionais nos balanços dos bancos
centrais foi responsável pelo crescimento considerável dessas instituições nos países
emergentes desde o início dos anos 20007. Essa expansão, associada às interven-
ções cambiais mais frequentes, teve como consequência uma maior instabilidade dos
resultados destes bancos centrais. Por um lado, bancos centrais que operam com
diferenciais de juros positivos entre os passivos criados para compensar as reservas
internacionais e o rendimento destas reservas passaram a incorrer em sistemáticos
prejuízos de carregamento ou compensação. Por outro lado, a aquisição de ativos
denominados em moeda estrangeira leva para dentro do balanço do Banco Central a
instabilidade cambial – e, possivelmente, do preço dos ativos, embora reservas cam-
biais sejam historicamente alocadas em ativos de baixo risco. Desta forma, as neces-
7 Filardo e Yetman (2012) analisam este tema nas economias asiáticas
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sidades de financiamento e de capital dos bancos centrais são fundamentais para a
compreensão dos custos associados às políticas cambiais. O objetivo desta subseção
é analisar estas questões.
O tema das necessidades de capital dos bancos centrais teve dois momentums
nas últimas décadas: a aceleração do acúmulo de reservas internacionais nos países
emergentes, nos anos 2000; e durante a adoção de políticas de afrouxamento mone-
tário nos países desenvolvidos, nos anos 2010. Ambas políticas afetam os balanços
dos bancos centrais de forma semelhante, pois geram uma expansão dos seus ativos
e uma consequente expansão de seus passivos, através das operações de compen-
sação de liquidez. Não é por acaso que a introdução dos depósitos remunerados nos
bancos centrais surge como instrumento de administração da taxa básica de juros na
literatura no início dos anos 2010. Essas duas políticas geraram uma “engorda” dos
balanços dos bancos centrais, afastando-os dos índices de “esbeltez” recomendados
por Bindseil (2004a) e Nagel (2012), ambos citados em Macedo e Silva (2016), que
analisa muito bem este tema. Essa “engorda” aumenta as possibilidades de prejuízo
dos bancos centrais, podendo eventualmente resultar em patrimônio líquido negativo.
Mas qual é a gravidade deste problema?
Para responder a essa questão, é necessário olhar para o balanço dos bancos
centrais para entender as possíveis origens de prejuízos nestas instituições. Reto-
mando a Tabela 13, podemos derivar a equação dos lucros dos bancos centrais em
um período específico, de forma semelhante a usada por Mendes (2016), da seguinte
forma:
P = ifR + i1TG+ i2DB − (i3RB + i4DG+ i5CB) + ∆V J −OC (3.1)
Onde P são os lucros do Banco Central; R são as reservas internacionais; TG são
os títulos do governo em poder do Banco Central; DB são os créditos do governo junto
aos bancos comerciais; RB são as reservas bancárias no Banco Central; DG são os
depósitos governamentais; CB são os títulos do Banco Central em poder do público;
∆V é a variação dos preços dos itens do balanço do Banco Central que são marcados
a valor justo; e OC são os custos operacionais do banco central. if é a taxa de juros
que remunera as reservas internacionais e i1:5 são as taxas de juros que remuneram
os respectivos ativos ou passivos do banco central. Grandes estoques de reservas
internacionais estão associados à grande variação pelo valor justo, devido ao impacto
das flutuações cambiais no preço das reservas em moeda local.
A comparação da Tabela 13 com a equação 3.1 clarifica alguns aspectos. Primeiro,
bancos centrais podem emitir um tipo de passivo – dinheiro em circulação e reservas
bancárias, quando não remuneradas – que não pagam juros. Mendes (2016) afirma
que essa é a principal razão para que os bancos centrais tenham sido sempre con-
siderados como instituições lucrativas. É baseado nisso que De Conti (2016) afirma
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que a distribuição de lucros do Banco Central para o Tesouro é amplamente aceita
na literatura. No entanto, também fica claro que, quando os bancos centrais acu-
mulam muitas reservas internacionais, por exemplo, prejuízos podem surgir tanto do
diferencial de juros como da remarcação do preço dos ativos denominados em moeda
estrangeira8 – seja pela variação da taxa de câmbio relevante, seja pela remarcação
do preço desses ativos.
De fato, Schobert (2008) encontra evidências, em um painel com 108 bancos cen-
trais, entre 1984 e 2005, de que na maioria das vezes que um banco central reportou
prejuízo operacional, a principal explicação foram ou os custos envolvidos nas políti-
cas de esterilização ou na remarcação dos preços a partir da variação cambial. No
segundo caso, ocorre prejuízo sempre que a moeda local se aprecia. Alguns autores
consideram que a apreciação da moeda é consequência de políticas de estabiliza-
ção econômica e monetária bem sucedidas, que logram atrair capitais para o país;
como os lucros com remarcação são derivados de depreciações cambiais, seria o
caso de “prejuízos bons e lucros ruins”9 (BHOLAT; DARBYSHIRE, 2016; FRAIT; HO-
LUB, 2010). O problema desta interpretação é que ela considera a variação cambial
um fenômeno ligado apenas aos “fundamentos” da economia. Como vimos no decor-
rer deste trabalho, existem amplas evidências que sugerem que este não é o caso.
Outros autores, como Buiter (2008), apontam que o limite para as perdas do Banco
Central é que elas podem afetar a estabilidade dos preços. No entanto, a associação
da política de compensação vinculada à política cambial com a variação dos preços
está longe de ser automática. Sua influência é no máximo indireta, pelo canal do
aumento do endividamento público, que pode deteriorar as expectativas dos agentes
em relação a capacidade de pagamento do banco central de suas dívidas, ou por um
efeito multiplicador da renda de juros dos detentores das operações de compensação.
Por outro lado, a influência das perdas não realizadas é ainda mais indireta, pois não
acarreta nenhuma mudança na liquidez da economia nem gera fluxos de renda para
nenhum agente; trata-se, apenas, de uma variação contábil no balanço do Banco
Central.
De acordo com De Grauwe e Ji (2013), a aplicação de restrições de solvência tí-
picas de bancos comerciais aos bancos centrais é a origem desta confusão teórica.
Parte da literatura afirma que a condição de solvência dos bancos centrais pode ser
medida pela comparação entre o valor presente de seus ativos – incluindo a capaci-
dade de ganhos de senhoriagem – em relação aos seus passivos. Se o valor presente
dos ativos for superior ao dos passivos, o banco central será solvente. O que escapa a
muitos analistas é que os bancos centrais são capazes de financiar seus gastos atra-
8 No caso das políticas de relaxamento monetário (quantitative easing), os bancos centrais dos países
desenvolvidos têm comprado quantidades importantes de ativos financeiros. É a possibilidade de
remarcação do preço desses ativos que aumenta o risco dos balanços desses bancos centrais.
9 Tradução minha
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vés da criação de passivos que não pagam juros. Nas palavras de Buiter (2008, p.7),
“deveria ser óbvio que o Banco Central pode fazer do valor presente descontado no-
minal dos ganhos de senhoriagem corrente e futuro basicamente qualquer coisa que
ele queira”10. Assim, “no caso do Banco Central, não vale a conexão entre patrimônio
líquido negativo e quebra” (MACEDO E SILVA, 2016, p. 11) já que “os prejuízos do
Banco Central nunca precisam ser saldados por meio da liquidação dos ativos que
ainda tenham valor de mercado: seus compromissos correntes podem ser cobertos
pela emissão de moeda” (Ibid., p.11).
Como o Banco Central controla os sistemas de compensações e de pagamento
nas suas zonas monetárias, e detém o monopólio de emissão sobre a moeda mais
líquida do sistema (BELL, 2001), “insolvência” não é exatamente um problema e é
difícil imaginar que um banco central “insolvente” possa se tornar “ilíquido” (LAVOIE,
2014). Em um texto para discussão publicado pelo Banco Central Europeu, Bunea et
al. (2016, p. 14), em uma nota de rodapé, sintetizam este ponto: “[b]ancos centrais
estão protegidos da insolvência devido a sua habilidade de criar moeda e, desta forma,
operar com patrimônio líquido negativo”11 12.
Desta forma, deve ficar claro que, tanto o pagamento do diferencial de juros sobre
as reservas internacionais, como a distribuição de “dividendos fictícios” sob a forma de
lucros não realizados derivados da variação cambial sobre o preço dos ativos não irá
transformar o Banco Central numa entidade ilíquida. No caso do pagamento de juros
derivado da política de compensação, deve-se salientar que o efeito sobre a liquidez
da economia é semelhante ao da aquisição de reservas internacionais: injeta-se li-
quidez na economia, que deve ser compensada para manter a taxa de juros básica
no patamar estabelecido pela autoridade monetária. Os impactos dessa política são
muito mais distributivos – ao expandir constantemente os estoques de riqueza pri-
vados – do que inflacionários13. Obviamente, bancos centrais endividados em moeda
estrangeira, que escapam de seu controle de emissão, enfrentam restrições diferentes
(BUITER, 2008; MACEDO E SILVA, 2016).
É interessante notar o pragmatismo de muitos acadêmicos e pesquisadores as-
sociados aos bancos centrais neste quesito. Patrimônio líquido negativo nos bancos
centrais não é um problema per se, mas pode afetar a credibilidade destas instituições
e, dependendo do arcabouço institucional, afetar a independência financeira do banco
10 Tradução minha.
11 Tradução minha.
12 Nos EUA, o FED compensa os seus prejuízos contra ganhos futuros, através da rubrica “ativos
deferidos” como um passivo negativo no seu balanço (BUNEA et al., 2016).
13 No caso brasileiro, a política de compensação da aquisição de reservas internacionais está na ori-
gem da expansão do estoque de operações compromissadas, embora a taxa de juros elevada crie
uma dinâmica autônoma para a expansão destes estoques. Esta interpretação foi levantada pionei-
ramente por Macedo e Silva (2016) e De Conti (2016). Este ponto é discutido em maiores detalhes
na subseção 3.3.2 deste capítulo.
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central. Isto ocorre quando a legislação proíbe a operação do Banco Central com pa-
trimônio líquido negativo, por exemplo, obrigando os bancos centrais a recorrerem aos
Tesouros em busca de capitalização (SCHOBERT, 2008; CARUANA, 2013; BUNEA
et al., 2016).
Para concluir esta subseção, é importante destacar alguns aspectos da grande di-
versidade institucional entre os países. Bunea et al. (2016), a partir de uma amostra
com 57 bancos centrais, mostram que, em geral, os esquemas de transferências de
recursos entre os tesouros e os bancos centrais são assimétricos, sendo os lucros
do banco central transferidos para o tesouro, enquanto que os prejuízos do banco
central são acumulados e não transferidos. Estes autores também verificam que, na
maioria dos casos, prejuízos no banco central consomem primeiro o seu patrimônio
líquido, podendo resultar em patrimônio negativo por longos períodos. Dos 57 bancos
centrais analisados por estes autores, em apenas 20 casos existem mecanismos que
garantem a recapitalização dos bancos centrais pelo tesouro; ainda assim, em ge-
ral, essa recapitalização ocorre quando todos os amortecedores e reservas no banco
central forem esgotadas e espera-se que os prejuízos vão perdurar por mais tempo.
Além disso, a principal forma de recapitalização dos bancos centrais é pela emissão
de títulos do tesouro, que são então transferidos sem custos para a carteira do banco
central. Em apenas uma pequena minoria dos casos ocorre a transferência de recur-
sos líquidos do tesouro para o banco central14. Não é difícil entender estes arranjos,
uma vez que os bancos centrais são capazes de emitir recursos líquidos, enquanto
que a emissão de títulos do governo é, em muitos casos, prerrogativa dos tesouros
nacionais.
3.2.2 Relação contracíclica entre as reservas cambiais e a dívida lí-
quida
O acúmulo de reservas internacionais gera, ceteris paribus, um aumento no esto-
que de dívida pública no mercado, como consequência da compensação feita pelos
bancos centrais da expansão da liquidez gerada pela aquisição de moeda estrangeira
nos mercados de câmbio domésticos. Como o diferencial de juros entre o custo médio
dos passivos das autoridades monetárias dos países emergentes e a taxa de retorno
dos ativos de reserva são, em geral, positivos, o acúmulo de reservas gera um custo
de carregamento anual destes recursos na forma de pagamentos de juros. Contudo,
a formação de posições longas em moeda estrangeira têm uma relação contracíclica
com a dívida pública, quando mensurada líquida dos ativos externos (dívida líquida).
Ou seja, nos momentos de baixa ou reversão dos ciclos de liquidez, associados com
14 O exato número não é explicitado pelos autores. Contudo, apenas o caso do Banco Central da
Hungria é citado como exemplo de arranjos que garantem a transferência de recursos líquidos.
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movimentos de depreciação cambial, ocorre um aumento no valor em moeda local dos
ativos externos do governo, diminuindo a dívida líquida15.
Para entender este fenômeno, é importante retomar a discussão sobre sustentabi-
lidade e vulnerabilidade da dívida pública, que foi muito importante no final da década
de 1990 e início dos anos 2000, com a eclosão das crises nos países emergentes. A
derivação das equações nos parágrafos seguintes é adaptada do trabalho de Rial e
Vicente (2004).
As variáveis que serão utilizadas a seguir são as seguintes: dívida pública em pro-
porção do PIB dt; taxa de juros nominal it; taxa de crescimento do PIB gt; taxa de
crescimento do deflator do PIB ρ; superávit primário st; e ∆mt os ganhos de senhoria-
gem do setor público. Com estas variáveis, podemos definir a dívida do setor público
no período t como:
dt =
(
1 + it
(1 + ρt)(1 + gt)
)
dt−1 − st −∆mt (3.2)
A partir desta definição, podemos derivar qual é o superávit primário st necessá-
rio para manter a coeficiente dívida líquida/PIB d constante entre um período e outro.
Primeiro, consideramos os ganhos de senhoriagem iguais à zero (∆mt = 0) para sim-
plificar o argumento, e substituímos o deflator do PIB por algum índice de inflação pi.
Então, reordenamos os termos da equação 3.2 e, após algumas derivações matemá-
ticas que estão omitidas, conclui-se que o superávit primário necessário para manter
∆dt = dt − dt−1 = 0 é igual a:
s∗t =
i− pi − g
(1 + g)(1 + pi)
dt−1 (3.3)
Sendo s∗t o superávit primário necessário para manter o coeficiente dívida sobre o
PIB (D/Y) constante entre dois períodos, mantidos constantes os outros termos. Esta
equação indica o esforço fiscal para manter o coeficiente dívida sobre o PIB estável
será maior quanto maior for a taxa de juros real (aproximadamente i−pi), menor quanto
maior for a taxa de crescimento do PIB e maior quanto maior for o estoque inicial de
dívida pública. Este indicador, contudo, não é suficiente para analisar a vulnerabili-
dade da dívida pública em relação a variáveis macroeconômicas importantes, como a
taxa de câmbio, objeto de nossa análise. Esta variável se mostrou central durante a
crise dos países emergentes no final da década de 1990, na qual descasamentos mo-
netários nos passivos públicos, com posições passivas em moeda estrangeira, desen-
cadearam importantes efeitos patrimoniais que aumentaram abruptamente o esforço
fiscal necessário para manter a dívida pública estável.
15 A situação inversa ocorre quando o governo está endividado em moeda estrangeira. Este segundo
caso foi o cenário dos descasamentos monetários do final dos anos 1990 e início dos anos 2000
nos países emergentes. A situação da Argentina, no início dos anos 2000, foi um exemplo particu-
larmente dramático da combinação de desvalorização cambial com endividamento externo.
Capítulo 3. Os custos da política cambial de mercado no Brasil 152
Para superar essa limitação, Rial e Vicente (2004) propõem o seguinte indicador:
o gap primário por moeda. Este indicador é uma derivação da equação 3.3, na qual
os autores desagregam o estoque de dívida pública d entre a parcela da dívida deno-
minada em moeda local dl e a parcela da dívida denominada em moeda estrangeira
df = E.dfME. O gap primário por moeda pode ser escrito como:
σ∗t =
[α(1− pi) + (1− α)(i∗ + δ − pi)]− g
(1 + g)(1 + pi)
dt−1 (3.4)
Sendo α = dl/d; (1 − α) = df/d; i∗ a taxa de juros em moeda estrangeira; e δ
a taxa de depreciação cambial. A partir desta equação, podemos observar o efeito
patrimonial de uma depreciação cambial. Para isso, basta ver que:
df = EdfME =
(
E
P
)(
DfME
y
)
(3.5)
Sendo Y = Py. A variação discreta de df pode ser expressa como:
∆dft = d
f
t − dft−1 ∼= [(δ − pi) + (ω − g)]dft−1 (3.6)
Sendo ω = ∆DfME/D
f
ME−1 a taxa de crescimento da dívida em moeda estrangeira.
A partir da equação 3.6 podemos observar que, mesmo que não haja variação nos
outros fatores, uma depreciação cambial acarretará em aumento da dívida externa.
Em outras palavras, mesmo que o crescimento físico da dívida externa corrigida pelo
crescimento da economia e pela inflação (ω − g − pi) for zero, ∆df vai ser positivo
se houver depreciação cambial. Uma outra forma de ver este ponto é utilizando a
definição da variação no valor de uma variável de estoque – no caso, df = E.dfME –,
com a ajuda do diagrama de Osteergard, apresentado em Godley e Lavoie (2007, p.
135):
∆df = ∆dfMEE + ∆Ed
f
ME−1 (3.7)
Novamente, mesmo que a variação da dívida externa em moeda estrangeira ∆dfME
seja igual a zero, o valor da dívida externa irá crescer se a houver depreciação cambial
(∆E > 0). Assim, fica evidente que a variação cambial não é neutra em sua relação
com a dívida pública (RIAL; VICENTE, 2004).
Mas o que acontece no caso de ativos líquidos em moeda estrangeira detidos pelo
governo? Este caso fica mais claro quando tomamos a primeira derivada da equação
3.4 em relação a depreciação cambial δ:
dσ∗t
dδ
=
(1− α)dt−1
(g + 1)(pi + 1)
(3.8)
Como fica claro nesta equação, o impacto das variações cambiais no esforço fiscal
necessário para manter D/Y estável depende do valor de α. Se α > 1, esta derivada
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será negativa, e uma depreciação cambial δ > 0 irá diminuir σ∗t ; por outro lado, caso
α < 1, uma depreciação cambial irá aumentar σ∗t .
Quando o setor público detém posições ativas em moeda estrangeira, ou seja,
quando as reservas internacionais e outros ativos possuídos pelo setor público deno-
minado em moeda estrangeira são maiores que os seus passivos, também se pode
dizer que o setor público tem dívida externa negativa. Em outras palavras, isso quer
dizer que (1 − α) < 0, ou seja, α > 1. Assim, sempre que as reservas internaci-
onais forem superiores ao endividamento público em moeda estrangeira, elas irão
funcionar como uma espécie de seguro, aumentando de valor nos momentos de crise.
Mesmo que o custo de manter estoques de reservas internacionais seja significativo,
nos momentos de tensão cambial, quando um maior espaço fiscal para a execução
de políticas contracíclicas é bem-vindo, elas geram um efeito patrimonial positivo so-
bre as contas do governo, diminuindo o superávit primário necessário para manter o
coeficiente da dívida líquida sobre o PIB estável, aumentando o espaço de manobra
do governo.
3.3 O custo da política cambial no Brasil
O objetivo desta seção é discutir os resultados financeiros das políticas cambiais de
mercado do BCB. A abordagem adotada neste trabalho foi a de buscar estes valores
junto às demonstrações financeiras e outros canais de comunicação do BCB, ao invés
de estima-los. Assim, nos atemos aos valores que foram registrados contabilmente
pelo BCB. Existem dois resultados associados às políticas cambiais: os ligados à
gestão das reservas internacionais; e os resultados associados aos contratos de swap
cambial. A Tabela 19 resume estes dados.
Os resultados relacionados à gestão das reservas cambiais podem ser observa-
dos nas colunas c, d e e da Tabela 19. O rendimento bruto das reservas internacionais
(coluna c) é composto pelo rendimento dos ativos em que as reservas internacionais
estão alocadas, pela variação de preço destes ativos na sua moeda de denominação,
e pela variação cambial, que altera o preço das reservas em BRL, moeda na qual
estes ativos são contabilizados. Por outro lado, o custo de carregamento (coluna d)
destas reservas é mensurado pela taxa de captação média apurada pelo BCB multipli-
cada pelo estoque total de reservas internacionais. O rendimento líquido das reservas
internacionais (coluna e) é obtido a partir da diferença entre estes dois valores.
Dois pontos se destacam na análise dos rendimentos associados às reservas cam-
biais. Primeiro, os custos de carregamento das reservas não são desprezíveis e au-
mentaram ao longo dos anos, acompanhando o aumento dos estoques de reservas
internacionais. Assim, estes custos passaram de aproximadamente 0,5% do PIB bra-
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Tabela 19 – Resultados cambiais do BCB, 2003-2016. Bilhões de BRL (% do PIB)
Ano
Swaps cambiais Reservas Internacionais Variação anual
da taxa de câmbio
BRL/USD
Resultado
cambial
realizado
Resultado
cambial
totalValor nocional Resultado BCB
Rendimento
bruto
Custo de
carregamento
Rendimento
líquido
a b c d e = c - d f g = b - d h = b + e
2003 - 82,2(- 4,8)
17,5
(0,4)
- 11,1
(- 0,2)
19,5
(0,6)
- 31,0
(- 0,8) - 18,2
- 2,0
(- 0,2)
- 13,4
(- 0,8)
2004 - 38,3(- 2,0)
7,6
(0,4)
- 4,3
(- 0,2)
11,6
(0,6)
- 15,8
(- 0,8) - 8,1
- 4,0
(- 0,2)
- 8,2
(- 0,4)
2005 14,8(0,7)
1,9
(0,7)
- 23,0
(- 1,1)
10,4
(0,5)
- 33,4
(- 1,5) - 11,8
- 8,5
(- 0.4)
- 31,5
(- 1,5)
2006 26,2(1,1)
- 5,8
(- 0,2)
- 2,8
(- 0,1)
14,1
(0,6)
- 16,9
(- 0,7) - 8,7
- 19,8
(- 0,8)
- 22,7
(- 0,9)
2007 39,6(1,5)
- 8,3
(- 0,3)
- 22,3
(-0,8)
25,9
(1,0)
- 48,2
(- 1,8) - 17,2
- 34,2
(- 1,3)
- 56,5
(- 2,1)
2008 - 27,7(- 0,9)
5,3
(0,2)
155,7
(5,0)
34,4
(1,1)
121,3
(3,9) 31,9
- 29,1
(- 0,9)
126,6
(4,1)
2009 0,0(0,0)
2,3
(0,1)
- 119,6
(- 3,6)
30,4
(0,9)
- 150,0
(- 4,5) - 25,5
- 28,1
(- 0,8)
- 147,7
(- 4,4)
2010 0,0(0,0)
0,0
(0,0)
- 13,3
(- 0,3)
35,2
(0,9)
- 48,5
(- 1,2) - 4,3
- 35,2
(- 0,9)
- 48,5
(- 1,2)
2011 3,0(0,1)
0,7
(0,0)
93,6
(2,1)
50,3
(1,1)
43,3
(1,0) 12,6
- 49,6
(- 1,1)
44,0
(1,0)
2012 - 4,2(- 0,1)
1,1
(0,0)
76,5
(1,6)
55,4
(1,1)
21,2
(0,4) 8,9
- 54,2
(- 1,1)
22,3
(0,5)
2013 - 175,4(- 3,3)
- 2,4
(0,0)
95,5
(1,8)
61,5
(1,2)
34,1
(0,6) 14,6
- 63,8
(- 1,2)
31,7
(0.6)
2014 - 285,0( 4,9)
- 10,7
(- 0,2)
108,2
(1,9)
83,5
(1,4)
24,6
(0,4) 13,4
- 94,2
(- 1,6)
13,9
(0,2)
2015 - 426,8(- 7,1)
- 102,6
(- 1,7)
443,7
(7,4)
183,7
(3,1)
260,0
(4,3) 47,0
- 286,3
(- 4,8)
157,3
(2,6)
2016 - 85,5(- 1,4)
83,8
(1,3)
- 235,6
(- 3,8)
88,5
(1,4)
- 324,1
(- 5,2) - 16,5
- 4,7
(- 0,1)
- 240,3
(- 3,8)
Resultado cambial realizado no mercado interno. Não incluem os rendimentos dos ativos nos quais as reservas estão alocadas.
Fonte: BCB.
Elaboração própria.
sileiro em 2003 para algo em torno de 1,4% do PIB em 201616. Por outro lado, a
volatilidade do rendimento bruto, associada à volatilidade do BRL, também aumenta
com a intensificação do acúmulo de reservas pelo BCB. Este aumento da volatilidade
está associado com a preponderância das variações no preço das reservas cambiais
em BRL, que passam a dominar tanto os rendimentos brutos quanto os rendimentos lí-
quidos das reservas, como podemos ver na coluna e. É notável que, em todos os anos
que o BRL se depreciou em relação ao ano anterior, o rendimento líquido das reser-
vas internacionais foi positivo – independentemente do aumento do peso dos custos
de carregamento destas reservas. Entre 2003 e 2016, o rendimento líquido total das
reservas internacionais foi negativo em 163,5 bilhões de BRL; o rendimento bruto foi
positivo em 541,1 bilhões de BRL; e o custo de carregamento, tal como calculado pelo
BCB, somou 704,3 bilhões de BRL entre 2003 e 2016.A Figura 41 compara os rendi-
mentos brutos aos custos de carregamento, mostrando como o primeiro é mais volátil
e acaba dominando o resultado líquido anual.
Um ponto interessante de se investigar é a composição dos rendimentos brutos,
16 O ano de 2015, que registrou um custo de carregamento de 3,1% do PIB, está provavelmente dis-
torcido pela intensa depreciação cambial ocorrida no período, que majorou o estoque das reservas
internacionais em BRL neste ano.
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Figura 41 – Custo de carregamento e rendimento cambial das reservas internacionais,
2003 - 2016
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Fonte: BCB.
Elaboração própria.
para compreender o peso total da variação cambial nestes números. Infelizmente, o
BCB passou a divulgar mais detalhadamente estes números apenas a partir de 2011.
Estes dados podem ser observados na Figura 42. Como pode-se observar, os rendi-
mentos não derivados da variação do BRL foram irrisórios nestes anos – que também
foram marcados pelas taxas de juros historicamente baixas nos países centrais, o
que afetou negativamente estes rendimentos. Já a Figura 43 compara os rendimen-
tos não cambiais das reservas internacionais com os custos de carregamento destas
reservas, entre 2011 e 2016. Como podemos notar, o custo de carregamento é am-
plamente superior aos rendimentos, refletindo os elevados diferenciais de juros da
economia brasileira.
O restante dos resultados das operações cambiais do BCB é composto pelos resul-
tados associados aos contratos de swap cambial. Estes resultados podem ser vistos
na coluna b da Tabela 19. O que notamos nesta coluna é que os resultados do BCB
nas suas operações de swap podem ser bastante significativos quando tomados iso-
ladamente, mas muitas vezes são seguidos por lucros operacionais nestas operações
quando o over-shooting cambial se reverte. Em 2015, por exemplo, o BCB experi-
mentou um prejuízo nestas operações de mais de 100 bilhões de BRL, equivalente a
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Figura 42 – Rendimentos cambiais desagregados, 2011-2016
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Fonte: BCB.
Elaboração própria.
1,7% do PIB brasileiro daquele ano; no entanto, em 2016, o lucro financeiro nestas
operações foi de 83,8 bilhões de BRL, praticamente compensando o resultado nega-
tivo do ano anterior. Além disso, foi nos últimos anos da análise – que correspondem
ao período de reversão do ciclo de liquidez – que estes resultados se tornaram mais
relevantes no balanço do BCB. Quando consideramos todo o período, o BCB teve um
prejuízo acumulado de 9,5 bilhões de BRL nas operações de swap cambial.
A soma do resultado do BCB em swaps com o custo de carregamento das reser-
vas internacionais forma o resultado cambial realizado no mercado doméstico, que
pode ser visto na coluna g da Tabela 19. Como podemos notar, estes resultados são
dominados pelo custo de carregamento das reservas cambiais, ainda que os resul-
tados de 2015 e 2016 tenham sido bastante influenciados pelas operações de swap
cambial. Finalmente, na coluna h, podemos ver o resultado cambial total do BCB nos
anos analisados. Seguindo o mesmo padrão do rendimento líquido das reservas in-
ternacionais, nota-se que estes resultados foram positivos – ou seja, o BCB teve lucro
em suas operações cambiais – em todos os anos que o BRL se depreciou em relação
ao ano anterior, e negativos nos anos de apreciação do BRL.
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Figura 43 – Custo líquido das reservas cambiais exclusive variação cambial, 2011-
2016
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Fonte: BCB.
Elaboração própria.
3.3.1 Regulando os resultados cambiais do BCB: a lei 11.803 de 2008
A lei de responsabilidade fiscal (LRF), aprovada em maio de 2000 (LC 101/2000)
determinou que os resultados do BCB, apurado após a constituição ou reversão de
reservas, constituem receita do TN, e devem ser distribuídos semestralmente. Se o
resultado do BCB for negativo, a LRF determina que este resultado constituirá obriga-
ção do TN para com o BCB. Além disso, a LRF proibiu o BCB de emitir títulos públicos
a partir de dois anos da publicação da lei. Este último aspecto da LRF está na origem
da utilização das operações compromissadas como instrumento principal de gestão
da liquidez no Brasil. A marcação à mercado das reservas cambiais nas contas do
BCB, que foi introduzida com a adoção das regras do IFRS nas demonstrações finan-
ceiras do Banco, em 2007, tornou os resultados financeiros do BCB muito voláteis
(MENDES, 2016). Assim, em 2008, a lei 11.803 foi aprovada para lidar com este
problema e melhor regular as restrições impostas ao BCB pela LRF em um cenário
de maiores intervenções cambiais. Esta legislação redimensionou a relação entre o
BCB e o TN, além de afetar a gestão da política cambial. Existem três aspectos desta
lei que são importantes para entender o arcabouço no qual o BCB executa as suas
intervenções cambiais: i) a regulação da distribuição dos resultados do BCB para o
TN; ii) o estabelecimento de novas regras de cobertura para as perdas do BCB; e iii)
a criação de um mecanismo que garante o suprimento de títulos livres do TN para o
BCB quando necessário.
Em relação à regulação da distribuição dos resultados do BCB para o TN, a lei
11.803/2008 dividiu o resultado do BCB em dois: o resultado “tradicional” e o resultado
cambial. Este último também foi dividido em dois resultados financeiros: um ligado à
gestão das reservas internacionais e outro referente às operações com derivativos
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cambiais. Estes resultados, que eram apurados pelo BCB mesmo antes da criação
desta lei, são análogos aos apresentados na Tabela 19, mas a apuração destes re-
sultados para os fins de transferências entre o BCB e o TN têm frequência semestral
e não anual. Assim, as duas contas das operações cambiais (equivalente à coluna
h da Tabela 19) são somadas semestralmente e transferidas para o TN sob a forma
da operação de “equalização cambial”. Resultados positivos do BCB são creditados
na conta do TN junto ao BCB; por outro lado, o TN foi autorizado a cobrir resulta-
dos negativos com a transferência de títulos do TN para o BCB, que são necessários
para a execução das operações de política monetária17, em especial para lastrear a
colocação de operações compromissadas no mercado. Esta possibilidade, junto da
transferência integral dos resultados cambiais do BCB para o TN, está por trás do
crescimento da conta única do TN no BCB (MENDES, 2016; DE CONTI, 2016). Além
disso, os resultados cambiais são transferidos do BCB para o TN integralmente, sem
serem liquidados do resultado “tradicional” do Banco.
É importante considerar que um dos objetivos da lei 11.803/2008 foi assegurar o
nível necessário de títulos do TN junto ao BCB para a execução de suas políticas mo-
netária e cambial, e a não liquidação dos dois resultados faz parte deste objetivo. Para
ilustrar este ponto, supomos uma situação em que a variação do BRL é nula durante
um semestre, e que nenhum contrato de swap cambial seja colocado no mercado.
Neste caso, o resultado cambial será igual ao custo de carregamento das reservas
internacionais. Ao assegurar que este resultado seja integralmente coberto pelo TN,
a lei 11.803/2008 garante que o TN emita os títulos necessários para o BCB com-
pensar o efeito do pagamento destes custos no mercado de reservas bancárias, não
afetando a capacidade do BCB de atuar para manter a taxa de juros operacional na
meta estabelecida.
No entanto, um caso de estabilidade cambial como apontado no exemplo acima
é muito mais exceção do que regra na economia brasileira. Para lidar com este pro-
blema, a lei 11.803/2008 também estabelece18 que sempre que o número de ativos
livres do TN sob controle do BCB caiam abaixo de 20 bilhões de BRL, o TN deverá
transferir novos títulos para o BCB (TESOURO NACIONAL, 2013). De acordo com
Pimentel e Serrano (2016), esse piso foi essencial para evitar qualquer restrição à
execução da política monetária e cambial pelo BCB. A maior crítica a este mecanismo
de transferências é que ele aumenta a possibilidade de transferências de recursos en-
tre o BCB e o TN, e pode acarretar em financiamento monetário das atividades do TN
(Carvalho Jr., 2011).
17 Este tipo de relação entre bancos centrais e tesouros nacionais é comum internacionalmente (BU-
NEA et al., 2016). No caso brasileiro, a lógica é simples: o BCB pode emitir moeda (reservas
bancárias) mas não pode emitir títulos; já o TN pode emitir títulos para o BCB mas não pode emitir
moeda. Desta forma, a distribuição de resultados estabelecida é benéfica para as duas partes.
18 Ainda que de maneira imperfeita, e que está em vias de ser atualizada através do PLS 314/2017.
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A lei 11.803/2008 aumentou o raio de manobra do BCB para implementar suas
políticas cambiais em dois aspectos. Em primeiro lugar, ela garante o suprimento de
títulos livres do TN para lastrear as operações compromissadas que são utilizadas
na compensação dos efeitos monetários da política cambial, livrando a política cam-
bial das discussões orçamentárias no Congresso Nacional. Além disso, ao liquidar as
operações com swaps do resultado líquido das reservas cambiais antes da operação
de equalização cambial, ela também garante uma cobertura contábil destas opera-
ções. A interação entre os resultados cambiais realizados e não realizados é crucial
para entender este ponto. Ao introduzir os resultados realizados do BCB na conta
de equalização cambial, eles foram excluídos das decisões orçamentárias tomadas
no Congresso nacional. Assim, ela garante a autonomia do BCB para executar estas
políticas na extensão que for considerada necessária. Tecnicamente, o BCB “mone-
tiza” os gastos com suas políticas cambiais, e depois compensa esta monetização
com a colocação de operações compromissadas no mercado, para manter a taxa de
juros ao redor da meta estabelecida – como vimos na Seção 3.2 deste capítulo. A
lei 11.803/2008 automatizou o fornecimento dos títulos do TN necessários para las-
trear estas operações. Por outro lado, ao cobrir as perdas realizadas com “ganhos
de capital” nas reservas internacionais durante os períodos de depreciação cambial,
o BCB não apresenta prejuízo cambial nestes períodos. Este aspecto é relevante
principalmente para as intervenções através de swaps cambiais, que foram utilizados
extensivamente entre 2013 e 2015. Adicionar os swaps à conta de equalização cam-
bial garante uma cobertura contábil automática destas operações, desde que o valor
nocional da exposição do BCB seja menor que o estoque de reservas internacionais
(descontado os custos de carregamento das reservas que também serão deduzidos
dos “ganhos de capital” cambiais). Isto ocorre porque tanto os rendimentos cambiais
das reservas como os prejuízos dos swaps estão associados à variação da taxa de
câmbio BRL/USD. Ainda assim, cobrir operações realizadas com lucros não realizados
não livra o BCB da necessidade de compensar estas operações, o que pode levar o
nível de títulos do BCB a patamares inferiores ao piso de 20 bilhões de BRL. Contudo,
a menor necessidade de títulos novos em períodos de estresse reduz a possibilidade
de conflitos de interesse entre o BCB e o TN.
Desta forma, o arcabouço institucional e contábil brasileiro aumenta o raio de ma-
nobra do BCB para implementar suas políticas, mas não o livra de restrições para
executar a política cambial. Deve-se ter claro que os resultados realizados pelo BCB
no mercado são injetados na economia, e acabam por expandir a dívida pública atra-
vés do aumento das operações compromissadas no mercado, com importantes con-
sequências distributivas. Uma análise da relação entre as intervenções cambiais e a
dívida pública é o tema da próxima subseção.
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3.3.2 Relação entre política cambial e dívida pública
Como vimos na seção 3.2 deste capítulo, as intervenções cambiais de mercado
constituem o principal “fator autônomo” que afeta o mercado interbancário monetário
sem ter relação com as operações de gestão de liquidez do BCB, e têm, portanto, uma
relação direta com a dívida bruta do governo, ao gerar a necessidade de operações
de compensação para que a autoridade monetária possa manter a taxa de juros ope-
racional ao redor da meta. Estas operações de compensação ocorrem quando o BCB
intervem nos mercados à vista adquirindo ou vendendo reservas e depois esteriliza
estas operações; quando ele paga seus compromissos de juros com as operações
compromissadas no mercado derivadas do custo de carregamento das reservas in-
ternacionais; e quando o BCB liquida seus compromissos financeiros derivados das
operações de swap cambial. A Figura 44 apresenta estes custos, tais quais divulga-
dos pelo BCB, e representa uma aproximação das operações cambiais do BCB que
geram a expansão das operações compromissadas no mercado. Como podemos ver,
o tamanho destes fatores autônomos cresce com a expansão da política de acúmulo
de reservas internacionais, a partir de 2005. Até 2011, as operações de compensação
associadas às aquisições de reservas internacionais se destacam como principal item
das operações cambiais que causavam impactos monetários. A partir deste ano, com
o arrefecimento do acúmulo de reservas internacionais em um patamar elevado e op-
ção por não se desfazer destas reservas, os custos de carregamento passaram a ter
importância cada vez maior como fonte de despesa e geração de fatores autônomos.
Já os resultados com swaps cambiais adquirem importância entre 2015 e 2016, mas
com alta volatilidade e ora injetando, ora absorvendo liquidez dos mercados.
Uma primeira aproximação do impacto destes fatores autônomos na expansão das
operações compromissadas pode ser observado na Figura 45. Nesta Figura, nós
comparamos a evolução dos estoques de operações compromissadas realizadas es-
tritamente no mercado interno com a soma em reais do equivalente às intervenções
definitivas e com compromisso de recompra do BCB no mercado cambial primário, do
custo de carregamento das reservas internacionais como divulgado pelo BCB e do
resultado do BCB em swaps cambiais medido pelo critério de competência19. Como
podemos ver, as duas sérias apresentam evolução semelhante, ainda que os estoques
de operações compromissadas apresentem maior volatilidade, em especial a partir de
2011. É importante ressaltar que, mesmo que os fatores autônomos associados às
intervenções cambiais sejam bastante relevantes para compreender a expansão das
operações compromissadas, estas também são influenciadas por outros fatores, como
19 Que sinaliza os ganhos ou perdas financeiras do BCB nestes instrumentos ocorridas em cada mês,
independente de sua liquidação financeira final. Uma melhor aproximação seria feita pelos resul-
tados do BCB nestas operações pelo critério do fluxo de caixa; contudo, estes dados só estão
disponíveis a partir de 2008.
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Figura 44 – “Fatores autônomos” cambiais que afetam a política monetária, 2003-2016
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Fonte: BCB.
Elaboração própria.
a gestão dos depósitos compulsórios no BCB e a conta de juros do BCB não vinculada
à gestão das reservas internacionais.
Esta relação entre o aumento das operações compromissadas e a política cambial
levanta uma série de questões importantes que constituem importante objeto para
pesquisas futuras. A análise feita neste trabalho sugere a importância desta relação,
mas deve ser aprofundada com estudos econométricos e estimativas que evitem as
distorções geradas pelo método de contabilizar os custos de carregamento, por exem-
plo. Além disso, é necessário compreender como que a expansão das operações
compromissadas afeta a gestão da dívida pública e as operações de política monetá-
ria. Estes aspectos constituem importantes avenidas para pesquisas futuras. Filardo
e Yetman (2012) citam o risco de operações semelhantes às compromissadas aca-
barem servindo como “lazy assets” para o setor privado, oferecendo ativos de curto
prazo com segurança e alto rendimento, dificultando a tarefa de gestão da dívida pú-
blica pelo TN. Uma das recomendações sugeridas pela literatura seria um tratamento
mais transparente para as operações de compensação da aquisição de reservas in-
ternacionais. Este tipo de política poderia envolver um programa de substituição de
operações compromissadas por títulos de longo prazo e com condições mais favo-
ráveis – possivelmente emitidos pelo BCB – especificamente vinculados às reservas
internacionais. Programa semelhante foi adotado na Índia (GRAY, 2006) (DE CONTI,
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Figura 45 – Fatores autônomos cambiais acumulados e operações compromissadas,
2003-2016
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2016).
Finalmente, outra relação importante que deriva desta relação é sobre as intera-
ções e feedbacks entre as políticas monetária e cambial e seus impactos distributivos.
Macedo e Silva (2016) e De Conti (2016) sugerem que as operações compromissadas
estariam passando a se expandir endogenamente, através da sua interação com as
elevadas taxas de juros praticadas no Brasil. Como sabemos, dívida pública corres-
ponde à riqueza privada. Assim, é importante objeto para pesquisa futura a identifi-
cação dos impactos distributivos da política monetária, quando associada à políticas
cambiais como as realizadas no Brasil nos últimos anos.
Por outro lado, devemos destacar que um dos objetivos do BCB (e do TN) com as
intervenções cambiais foi de reduzir a sua exposição cambial, evitando descasamen-
tos monetários que pudessem criar uma relação explosiva entre depreciação cambial
e dívida pública. Este objetivo foi logrado com êxito. Por um lado, como podemos ver
na Figura 46, a exposição do TN à variação cambial caiu drasticamente, refletindo o
abandono da utilização de títulos do TN vinculados ao dólar estadunidense. O aban-
dono destes instrumentos esteve associado ao uso dos swaps cambiais pelo BCB,
sempre que necessário para prover proteção cambial aos mercados, como discutido
no Capítulo 2. Já a política de swaps cambiais, mesmo que tenha se expandido consi-
deravelmente entre 2013 e 2015, chegando a alcançar o valor nocional de 109 bilhões
de USD, não superou em nenhum momento os estoques de reservas internacionais,
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como vimos na Subseção 2.3.2 do Capítulo 2.
Figura 46 – Exposição cambial do setor público, 1999-2016
Fonte: BCB.
Elaboração própria.
Esta reversão do descasamento monetário criou uma situação inusitada, na qual
a dívida externa do governo brasileiro é negativa. Nesta situação, eventos de depre-
ciação cambial geram um efeito contracíclico sobre a dívida líquida, aumentando a
margem de manobra do governo para realizar políticas fiscais e monetárias contra-
cíclicas. Este efeito pode ser visualizado na Figura 47. Como podemos observar,
tanto a dívida líquida do setor público quanto a dívida bruta do governo caíram pau-
latinamente entre 2003 e 2008. Este período foi marcado pelo objetivo explícito das
autoridades de reverter o descasamento monetário nas contas públicas. O efeito con-
tracíclico desta política ficou claro durante o pico da grande crise financeira, entre
setembro de 2008 e fevereiro de 2009. Este período testemunhou uma depreciação
abrupta do BRL simultaneamente à uma redução da dívida líquida, trajetória que se
reverteu com a reapreciação do BRL que ocorreu entre 2009 e 2010. O período de
reversão do ciclo de liquidez, a partir de meados de 2013, no qual o BRL apresentou
constante depreciação, também testemunhou movimento semelhante, mas durante
um período de tempo maior. Em especial, deve-se observar que a dívida bruta passou
a crescer como resultado da crise econômica de 2015-2016 no Brasil e da deteriora-
ção dos resultados fiscais associada já no final de 2015, ao mesmo tempo que o BRL
experimentava acentuada depreciação. A dívida líquida, por outro lado, só passou a
crescer ao final de 2015, passado o período de maior turbulência no mercado cambial.
Já o ano de 2016, que foi marcado pelo aprofundamento da crise econômica conco-
mitantemente a reversão de parte da depreciação cambial de 2015, testemunhou um
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aumento significativo da dívida líquida do setor público, que aumentou de 20% para
34% do PIB brasileiro.
Figura 47 – Relação entre dívida líquida do setor público, dívida bruta do governo geral
e taxa de câmbio BRL/USD, 2003-2016
As áreas hachuradas correspondem aos períodos da crise de 2008 (entre setembro de 2008 e
fevereiro de 2009) e da depreciação cambial de 2014-15 (entre setembro de 2014 e dezembro de
2015).
Fonte: BCB.
Elaboração própria.
3.4 Considerações finais
Este capítulo buscou analisar os custos das intervenções cambiais e suas intera-
ções com a execução da política monetária do BCB de modo geral. Estas interações
foram analisadas na seção 3.2. Em primeiro lugar, nós mostramos que toda a inter-
venção cambial de mercado envolve uma transação entre o Banco Central e um banco
comercial, afetando, desta forma, os mercados monetários. Como consequência, as
intervenções cambiais devem sempre ser compensadas (esterilizadas) se o banco
central desejar manter a taxa de juros operacional ao redor da meta. Além disso, nós
mostramos por que as intervenções cambiais definitivas no mercado à vista se ade-
quam melhor aos períodos de cheia no ciclo de liquidez, ao passo que os leilões de
venda com compromisso de recompra e os leilões de swaps cambiais se adequam
melhor aos períodos de reversão ou baixa no ciclo de liquidez. A principal razão para
isso é que, no primeiro caso, o Banco Central aproveita a abundância de recursos ex-
ternos para adquirir definitivamente moeda estrangeira, ao passo que nos dois últimos
ele pode suprir liquidez em moeda estrangeira aos mercados sem fragilizar suas posi-
ções em moeda externa. Desta forma, o Banco Central minimiza a principal restrição
Capítulo 3. Os custos da política cambial de mercado no Brasil 165
à operacionalização das políticas cambiais nos países periféricos, que é a escassez
de divisas. Nesta seção nós também fizemos uma discussão sobre as necessidades
de capital dos bancos centrais, enfatizando que, tecnicamente, estas instituições não
podem se tornar “ilíquidas” ou “insolventes” em sua própria moeda. Esta caracterís-
tica reforça a distinção entre os instrumentos mais adequados a cada fase do ciclo de
liquidez global. Finalmente, nós mostramos como que a reversão do descasamento
monetário e a constituição de ativos líquidos em moeda estrangeira cria uma relação
contracíclica entre os movimentos cambiais e a dívida líquida do setor público.
Após estas considerações teóricas, nós analisamos os resultados das intervenções
cambiais de mercado do BCB. Em primeiro lugar, foi importante diferenciar entre os
resultados realizados e não realizados do BCB. Em geral, os resultados não realiza-
dos, que derivam de “ganhos de capital” nas reservas internacionais ligados à intensa
variação cambial dominam os resultados cambiais globais. As operações cambiais do
BCB foram lucrativas em todos os anos que o BRL se depreciou em relação ao ano
anterior e negativas em todos os anos que o BRL se apreciou. Porém, ressaltamos
o fato que os resultados cambiais realizados na economia foram sempre negativos,
o que era de se esperar dado o diferencial de juros entre a economia brasileira e as
economias centrais. O custo de carregamento das reservas dominou em todos os
anos os resultados cambiais realizados. Ainda assim, devemos destacar os resulta-
dos associados às operações de swaps, que foram significativos, em especial entre
2015 e 2016; contudo, os elevados custos dos swaps em 2015 foram revertidos quase
que integralmente em 2016, evidenciando o papel destes instrumentos para oferecer
proteção cambial sem expor demasiadamente o BCB. Outro aspecto importante a se
destacar em relação às intervenções com swaps cambiais é que estes instrumentos
são contabilmente cobertos nas contas do BCB, sempre que a exposição nocional do
BCB seja menor que o valor total dos estoques de reservas internacionais (descontado
o custo de carregamento das reservas). Isto ocorre porque estes dois instrumentos
são afetados pela variação da taxa de câmbio BRL/USD, mas em sentido inverso, e
são contabilizados simultaneamente entre as operações cambiais do BCB.
O último aspecto discutido neste capítulo foi sobre a relação entre as políticas cam-
biais e o endividamento do setor público brasileiro. Como enfatizamos nas outras se-
ções, as intervenções cambiais estão associadas às operações de gestão de liquidez
na economia. Assim, elas estão ligadas diretamente as operações compromissadas,
constituindo o mais importante fator autônomo que afeta a expansão destes passivos.
Entre 2003 e 2016, o acumulado destes fatores autônomos apresentou trajetória se-
melhante ao das operações compromissadas, mostrando a ligação entre elas. Assim,
há uma relação direta e positiva entre às intervenções cambiais e o endividamento
bruto do governo. A lei 11.803/2008 eliminou as restrições técnicas à execução da
política cambial de mercado pelo BCB, garantindo o fornecimento de títulos do TN
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necessários para a implementação destas políticas. Contudo, a expansão das opera-
ções compromissadas acarreta importantes consequências distributivas – ao expandir
os estoques de riqueza privada na economia – e políticas – ao deterior os indicadores
de endividamento público.
Finalmente, nós mostramos que a relação entre as intervenções cambiais e a dí-
vida líquida do governo é mais ambígua. Isto é consequência da reversão do des-
casamento monetário do setor público brasileiro. Esta reversão criou uma situação
inusitada na qual, em períodos de crise na economia nos quais o BRL se deprecia, há
uma redução do endividamento líquido como consequência do aumento do valor em
reais dos ativos denominados em moeda estrangeira. Esta relação ficou clara tanto
no auge da crise financeira global em 2008 como em 2015, ano marcado por intensa
depreciação do BRL.
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Considerações finais
Durante a bonança internacional, o BCB, em conjunto com o TN, pôde reduzir
substancialmente o endividamento público e compor um importante estoque precauci-
onal de reservas internacionais. As intervenções cambiais de mercado neste período
foram pautadas pelo objetivo de não interferir na trajetória cambial, favorecendo a po-
lítica de controle de preços. Embora tenha negligenciado o acúmulo de desequilíbrios
produtivos, que se traduziram na deterioração dos resultados em conta corrente, a po-
lítica cambial de mercado foi bem sucedidas na redução da vulnerabilidade financeira
externa da economia brasileira. Este aspecto ficou claro na crise de 2008, quando o
BCB reagiu rapidamente para estabilizar a disponibilidade de liquidez nos mercados
à vista e reduziu as incertezas no mercado de derivativos cambiais com o anúncio
da disposição de ofertar até 50 bilhões de USD em swaps cambiais tradicionais. As
políticas de afrouxamento monetário nos países centrais em resposta à crise resta-
beleceram as condições de liquidez nos mercados globais, que ficaram inundados de
capital. A economia brasileira, financeiramente aberta e oferecendo atrativas taxas
de juros, tornou-se alvo das operações especulativas de carry trade, que buscavam
desfrutar dessas taxas de juros e também da apreciação cambial. De 2009 a 2013,
o BCB experimentou em sua política cambial. Em um primeiro momento, concen-
trou seus esforços no acúmulo de reservas internacionais, medida pouco efetiva para
conter as pressões para a apreciação do real originadas no mercado de derivativos
cambiais. Assim, a partir de 2011, a autoridade monetária adotou regulações pruden-
ciais sobre os fluxos de capitais e finalmente sobre o mercado de derivativos cambiais.
Estas medidas, junto com a redução das taxas básicas de juros, foram bem sucedi-
das em reverter a trajetória cambial. Assim, mesmo que as intervenções cambiais de
mercado tenham sido quantitativamente relevantes neste período, elas não foram as
protagonistas da política cambial durante as inundações de capital.
A discussão sobre o fim das políticas de afrouxamento monetário nos EUA em me-
ados de 2013 marca o início da reversão das expectativas nos mercados globais. Com
o aumento da incerteza e a possibilidade de maiores rendimentos nos países centrais,
aumentou também a desconfiança em relação aos mercados dos países periféricos.
Esta desconfiança se aprofundou com a acentuada queda no preço das commodities
a partir de 2014. O BCB reagiu a esta mudança na direção dos fluxos de capitais
com o anúncio de um importante programa de intervenções cambiais para suprir liqui-
dez nos mercados. Este programa consistia na oferta de contratos de swap cambial
tradicional e linhas de venda de dólares com compromissos de recompra. No auge
do programa, ao final de 2014, a exposição cambial do BCB em swaps era de 108
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bilhões de dólares. Estas intervenções estiveram associadas com uma moderada de-
preciação cambial até o fim de 2014, ano eleitoral. Contudo, a queda no preço das
commodities, os elevados déficits em transações correntes e o crescente questiona-
mento sobre a sustentabilidade das políticas cambiais levaram a uma mudança de
rumo na sua condução, que passou a pautar-se pela “não intervenção” nos mercados.
Apenas em 2015, o real se depreciou 47%. Ainda assim, o programa de interven-
ções diárias foi crucial para o funcionamento dos mercados de proteção cambial, e
garantiram a estabilidade financeira da economia brasileira.
Desta forma, o que vimos nesta dissertação foi como os ciclos globais de liquidez
moldaram a política cambial de mercado no Brasil, levando o BCB a absorver ou suprir
liquidez de acordo com as condições externas. É certo que a política foi bem sucedida
em seus próprios termos, tendo formado um importante colchão de liquidez externa
que foi útil na redução das instabilidades financeiras durante os períodos de estresse
(tanto em 2008 quanto entre 2013 e 2015), ao garantir o funcionamento dos merca-
dos de proteção cambial. No entanto, é preciso reconhecer que a demanda por ativos
denominados em reais é volátil, já que esta moeda não é aceita internacionalmente
– o real não tem liquidez da divisa. Além disso, o mercado brasileiro é financeira-
mente aberto, e oferece, historicamente, altos retornos financeiros. Assim, o Brasil é
uma praça atrativa para atividades cambiais especulativas. Neste contexto, as inter-
venções cambiais de mercado não atacam as raízes da instabilidade, que é a grande
influência de investidores internacionais na trajetória do real. Pelo contrário, as inter-
venções cambiais de mercado, quando não conjugadas com medidas prudenciais de
regulação, podem acabar sendo contraproducentes, por oferecer uma salva-guarda,
uma ajuda de última instância aos agentes operando nestes mercados.
Além disso, é importante notar que a política cambial esteve, em geral, subordi-
nada ao objetivo de controle de preços na economia. Este objetivo global implicou em
uma atitude de não intervenção na trajetória do real, em especial nas fases de cheia
do ciclo de liquidez – ainda que tenha, de certa forma, diminuído a intensidade dos
movimentos de apreciação cambial. Estas políticas resultaram na redução da com-
petitividade externa da economia brasileira, refletida objetivamente nos crescentes
déficits em transações correntes. Como vimos no primeiro capítulo desta dissertação,
elevados déficits em transações correntes – em especial em economias emergentes
financeiramente abertas – tornam estas economias muito vulneráveis à choques exó-
genos e mudanças nos ciclos de liquidez. Esta vulnerabilidade ficou patente com a
queda no preço das commodities a partir de 2014, que culminou na crise cambial de
2015, a despeito da escala das intervenções com swaps cambiais.
A escolha dos instrumentos cambiais pelo BCB também chama a atenção, e está
diretamente vinculada às fases do ciclo de liquidez. Como vimos no terceiro capítulo
desta dissertação, o BCB optou por adquirir definitivamente reservas cambiais nas
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fases de alta do ciclo de liquidez, ao passo que preferiu intervir através de leilões de
venda de moeda externa com compromisso de recompra ou através dos leilões de
swaps cambiais nos períodos de maior escassez de financiamento externo. Esta es-
colha de instrumentos minimiza a drenagem de recursos externos do BCB nas fases
de baixa do ciclo, e concentra as perdas financeiras associadas à oferta de proteção
cambial em compromissos liquidados em reais, que não impõem nenhuma restrição
técnica à atuação do BCB. Assim, mesmo que as políticas cambiais de mercado te-
nham implicado em elevado custo fiscal, este custo está todo concentrado em com-
promissos liquidados em reais. Não obstante, estes custos estiveram associados à
elevação dos estoques de operações compromissadas abertas no mercado, que ge-
ram um aumento do estoque de dívida bruta do governo geral e uma concentração
maior desta dívida em instrumentos de curto prazo, vinculados à taxa básica de ju-
ros. Desta forma, as intervenções cambiais de mercado adotadas exacerbaram as
consequências distributivas das decisões de política monetária. Assim, os limites para
a execução das políticas cambiais de mercado são muito mais distributivos do que
técnicos.
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